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2007 年 以 来 ， 美 国 次 贷 危 机 所 引发 的 新 一 轮 全 球 金融 危机 让 人 们 再 
一 次 审视 金融 体系 的 缺陷 和 现代 经 济 金 融 理 论 的 不 足 。 对 于 危机 的 爆 
发 ， 很 多 人 称 之 为 “ 明 斯 基 时 刻 ? 或 “ 明 斯 基 危 机 ?”。 这 足以 证 明明 斯 基 对 
于 现代 经 济 金融 理论 的 重要 页 献 ， 也 不 由 得 使 我 们 聚焦 于 明 斯 基 珊 给 现 
代 社 会 的 诸多 闪光 的 经 济 思 想 。 


正如 这 本 书 作者 所 指出 的 ， 明 斯 基 的 思想 是 站 在 巨人 的 肩膀 上 ， 同 
时 他 目 己 也 是 一 位 巨人 。 在 明 斯 基 的 求学 历程 和 研究 经 历 中 ， 我 们 可 以 
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的 影响 。 似 乎 很 难 将 明 斯 基 归 为 经 济 学 流派 中 的 哪 一 派 ， 他 的 思想 既 吸 


收 了 开 因 斯 的 政府 干预 主义 ， 还 基于 制度 分 析 扩 展 了 保罗 : 院 纱 尔 森 设 
并 的 乘 数 -加 速 数 模型 。 除 此 之 外 ， 他 还 被 认为 是 结构 主义 者 。 


这 本 书 用 简洁 通俗 的 语言 诠释 了 明 斯 基 的 主要 经 济 轧 想 和 政 集 主 
张 。 通 过 阅读 本 书 ， 读 者 还 可 以 清晰 地 了 解 20 世 纪 50 年 代 以 来 主流 经 济 
学 理论 友 展 演变 的 过 程 ， 并 从 中 了 解 到 不 同学 派 经 济 思想 的 争议 和 交 
锋 ， 从 凯恩斯 主义 到 货币 主义 理论 ， 到 新 古典 经 阐 学 的 理性 预期 以 及 实 
际 商业 周期 理论 ， 再 到 “新 ”新 古典 综合 主义 理论 。 同 时 ， 金 融 理 论 伴 随 
者 经 阐 理 论 的 发 展 而 不 断 演进 ， 为 中 央 银 行 的 宏观 调控 政策 提供 了 基石 
MER. 


当然 ， 这 本 书 中 关于 明 斯 基 的 观点 和 论述 尤其 引 人 注 目 ， 主 要 有 以 
FALTA IBI: 


第 一 ， 金 融 不 稳定 假说 及 其 对 金融 危机 的 预测 。 不 同 于 主流 经 济 学 
理论 ， 明 斯 基 从 故 一 个 视角 给 出 了 金融 危机 产生 的 原因 ， 即 市 场 自 壬 是 
不 稳定 的 。 在 经 谤 扩张 期 ， 索 荣 本 喘 吏 理 藏 痢 不 稳定 。 风 险 更 高 的 投机 
融资 和 庞 氏 融资 比重 的 加 大 ， 使 金融 体系 日 益 脆 弱 。 在 “货币 经 理 资 本 
主义 ”阶段 ， 金 融 创 新 层出不穷 ， 金 融 管 制 进一步 放松 ， 加 剧 了 风险 赌 
注 、 局 杠杆 比率 以 及 对 短期 利润 的 退 逐 ， 导 致 了 “经 济 的 过 度 金 融化 ”或 
者 说 金融 的 虚拟 化 ， 金 融 不 稳定 性 日 益 加 剧 。 公 司 制 和 股票 期 权 “ 拉 蜗 
出 仓 ” 的 激励 机 制 让 人 们 通过 市 场 操 纵 而 获 蔓 ， 资 金 在 大 宗 商 品 、 房 地 
产 、 股 票 市 场 之 间 寻 求 利润 。 这 些 在 某 种 程度 上 似乎 就 是 今天 中 国 金融 
市 场 的 部 分 写照 。 




















第 二 ， 就 业 的 重要 性 及 其 对 稳定 经 济 的 重要 作用 。 明 斯 基 认 为 ， 消 
除 贫困 和 失业 对 “稳定 不 稳定 的 经 济 ? 人 至 关 重 要 。 因 此 ， 他 提出 “最 后 雇 
主 计 划 ”， 即 政府 应 该 作为 最 后 雇主 ， 在 规定 的 工资 水 平 上 为 任何 有 需 
要 的 个 人 提供 一 份 有 偿 工 作 。 明 斯 基 的 主要 论点 包括 : 贫困 主要 是 就 业 
问题 ， 严 格 充 分 束 业 能 改善 底层 工资 收入 ; 直接 就 业 创 造 计划 是 维持 严 
格 充 分 束 业 的 必要 条 件 ， 是 “消除 贫困 斗 搜 的 必要 组 成 部 分 "。 明 斯 基 其 
至 认为 "最 后 雇主 计划 ?是 政府 文 出 的 最 重要 的 目 动 稳定 器 。 











第 三 , “大 银行 ”〈 中 央 银 行 ) 和 “大 政府 ”〈 国 家 财政 ) 对 于 应 对 危 
机 的 积极 作用 。 明 斯 基 认 为 ， 大 银行 和 大 政府 有 助 于 抑制 市 场 经 济 的 内 
生 不 稳定 性 。 但 与 主流 虎 恩 斯 主义 观点 不 同 的 是 ， 他 反对 政府 的 大 规模 
投资 ， 因 为 其 不 可 持续 一 一 如 果 它 能 达到 几乎 充分 就 业 ， 将 会 因 引 起 通 
代 脱 胀 而 集 止 。 明 斯 基 主 张 有 针对 性 地 支出 ， 如 直接 创造 束 业 机 会 。 同 
时 ， 他 认为 在 危机 中 ， 中 央 银 行 应 该 立即 、 无 限制 地 提供 流动 性 ， 并 提 
倡 将 最 后 贷款 人 援助 拓展 至 “ 非 银行 的 银行 ”， 即 所 谓 影子 银行 。 但 是 ， 
他 可 能 反对 对 金融 机 构 的 救助 ， 因 为 这 会 市 来 道德 风险 ， 进 一 步 或 励 风 
险 行为 的 继续 。 














第 四 ， 建 并 有 利于 经 济 发 展 的 金融 结构 和 减少 金融 脆弱 性 的 改革 建 


议 。 明 斯 基 反 对 大 银行 的 权力 集中 和 分 支 机 构 扩 张 ， 因 为 “大 而 不 能 
倒 ”* 隐 含 着 强大 的 政府 支持 ， 从 而 到 励 风险 行为 的 及 生 。 他 认为 应 建 江 
社区 发 展 银行 网 络 ， 并 提供 更 多 的 金融 业务 ， 为 更 广泛 的 小 客户 提供 需 
要 的 金融 服务 。 同 时 ， 为 了 及 时 发 现金 融 体 系 中 的 不 稳定 因素 ， 履 行 
好 “最 后 贷款 人 ”职责 ， 中 央 银 行 必须 被 赋予 更 为 强大 的 监管 权 ， 以 监督 
银行 的 资产 负债 表 ， 分 析 宏 观 环境 的 不 稳定 性 ， 制 定 促 进 宏 观 经 济 和 金 
融 稳 定 的 政策 。 








对 于 今天 的 中 国 经 济 而 言 ， 解 读 明 斯 基 这 样 一 位 独特 而 又 伟大 的 经 
谤 学 家 的 思想 无 疑 是 具有 重要 意义 的 。 中 国正 在 面临 日 益 复 杂 的 经 济 金 
融 情 况 ， 金 融 创 新 层出不穷 ， 金 融 市 场 大 幅 波动 ， 可 能 面临 着 整个 金融 
体系 的 重 构 和 金融 监管 体制 的 变革 。 学 习 、 借 鉴 明 斯 基 的 经 济 思想 和 政 
傈 主张， 无 论 是 对 于 我 国 的 经 济 金融 理论 界 、 实 务 界 ， 还 是 对 于 宏观 经 
谤 政策 制定 部 门 而 言 ， 都 显得 必要 且 重 要 。 


























因此 ， 我 郑重 、 城 司 地 辐 广 大 读者 推荐 此 书 ， 相 信 你 们 一 定 会 收获 
民 多 ! 


姚 余 栋 


1. http://www.bard.edu/library/archive/minsky/. 


引言 


海 曼 : 明 斯 基 对 经 济 金融 领域 有 着 不 可 忽视 的 贡献 ， 本 书 以 前 述 他 
的 主要 理论 观点 为 宗旨 。 








本 书 并 不 是 海 曼 . 明 斯 基 的 目 传 或 个 人 思想 史 ， 而 古 以 扩大 理论 受 
众 为 主要 目的 。 相 比 弗 里 德 曼 通俗 生动 的 背 作 ， 明 斯 基 以 文笔 临 涩 伪 张 
著称 ， 即 便 真正 的 经 济 学 家 也 难以 把 握 ， 这 造成 了 其 理论 的 受众 范围 较 
小 。 本 书 避 免 通 篇 的 专业 术语 ， 而 是 用 平实 的 语言 解释 明 斯 基 的 理论 ， 
便于 想 要 学 习 的 读者 深刻 体会 到 明 斯 基 理 论 的 重大 意义 ， 他 堪 与 查尔斯 
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众所周知 ， 因 为 弗 里 德 曼 文笔 平实 而 使 人 容易 入 门 ， 所 以 他 的 著作 
有 很 多 读者 。 相 比 之 下 ， 明 斯 基 的 著作 往往 并 不 是 面向 普通 读者 ， 因 此 
难于 被 人 理解 。 即 便 试图 让 读者 理解 ， 由 于 文风 较为 夸张 星 涩 ， 也 难以 
实现 。 他 的 理论 需要 有 人 做 翻译 。 








然而 ， 对 明 斯 基 的 朝 作 进行 平 铺 直 叙 的 翻译 可 能 无 法 吸引 广大 读 
者 ， 写 作 题 材 必须 有 吸引 力 ， 必 须 上 共有 可 读 性 。 因 此 ， 本 书 选取 了 明 斯 
基 对 全 球 金融 危机 的 预见 分 析 作 为 切入 点 ， 分 析 解 读 其 理论 观点 与 建 
议 。2008 年 全 球 金融 危机 并 非 金融 危机 事件 的 终结 ， 明 斯 基 的 前 脆性 视 
角 能 使 我 们 意识 到 今后 危机 的 演进 脉络 。 


阅读 本 书 可 以 帮助 读者 更 好 地 理解 金融 危机 及 其 处 理 方式 ， 但 本 书 
并 不 止步 于 金融 危机 。 明 斯 基 的 理论 不 仅 能 让 我 们 了 解 此 次 金融 危机 的 
发 生 过 程 ， 而 且 能 让 我 们 识别 危机 的 根源 以 及 形成 因素 。 


本 书 围绕 明 斯 基 平生 的 研究 主题 展开 ， 大 致 分 为 三 个 部 分 进行 论 


yk: 基于 明 斯 基 的 知名 著作 《稳定 不 稳定 的 经 济 》 提 出 的 金融 不 稳定 假 
说 ， 早 期 天 于 就 业 、 分 配 不 均 和 贫困 的 观点 ，20 世 纪 80 年 代 中 期 之 后 天 
于 货币 经 理 资本 主义 (Money Manager Capitalism) 的 研究 。 尽 管 这 些 
成 束 都 是 相关 的 ， 但 将 明 斯 基 的 事业 分 为 不 同 阶段 将 更 有 利于 学 习 。 


明 斯 基 上 毕生 的 研究 都 包含 了 一 个 主题 ， 即 与 多 数 经 济 学 家 观点 不 
同 ， 他 认为 市 场 运行 从 来 不 是 平稳 的 。 对 三 为 流传 的 经 济 学 学 说 进行 无 
天 痛 痒 的 修改 无 法 弥补 其 本 身 的 缺陷 。 明 斯 基 之 所 以 重要 是 因为 他 在 经 
济 金 融 领 域 提供 了 完全 不 同 的 视角 。 











明 斯 基 的 成 就 是 非凡 的 。 明 斯 基 是 众人 关注 的 焦点 : 一 位 窒 乔 的 学 
者 ， 身 材 高 大 ， 机 智 风 趣 。 在 他 年 轻 时 的 一 张 照片 中 ， 明 斯 基 抽 者 雪 
A. Torii. BURRS, (KOR RRR MAO. REK 
SLEVIN SAB Se VaR TE Ao WERTE, ag HiUT 
RE: “怎么 学 生 一 年 比 一 年 多 呢 。 最 后 进 教室 的 人 一 定 要 关 好 门 ， 免 
得 外 面 的 人 听 到 了 我 们 在 讲 什 么 。” 随 后 ， 他 开始 了 一 场 精彩 的 讲座 ， 
内 容 极为 丰富 ， 从 威廉 : 广 宁 斯 ' 布 赖 恩 的 《黄金 十 字 架 》 演 讲 ， 到 纽约 
银行 家 稀奇 古怪 的 起 诉 书 ， 还 讲 到 了 此 前 一 天 圣路易斯 红 誉 队 的 篮球 比 
赛 。 

















我 为 明 斯 基教 授 担任 助 教 期 间 ， 他 曾 把 我 叫 去 ， 劝 诚 我 "思想 可 以 
FUO, ARBOR ERIN DARREL. HOA THK 
场所 ， 领 市 、 衬 衣 和 长 裤 比 较 适 宜 ”。 后 来 我 才 知道 ， 他 读 研 究 生 时 ， 
他 的 老师 兰 格 教授 曾 给 过 他 一 模 一 样 的 建议 。 


由 于 不 提供 笔记 和 教学 大 纲 ， 也 不 指定 阅读 ， 明 斯 基 先 生 大 概 担心 
学 生 难 以 适应 自己 的 教学 方式 ， 从 而 对 本 科 生 们 的 成 绩 异常 大 腻 。 他 经 
常 以 “你 们 必须 记 住 .…...” 作 为 开头 ， 然 后 讲述 很 早 之 前 发 生 的 事情 。 明 
斯 基 先 生 的 语言 总 是 很 独特 ， 他 套用 了 华尔街 的 “ 行 话 ”， 又 喜欢 保持 神 
秘 ， 比 如 将 购买 资产 说 成 < 在 资产 中 占有 一 席 之 地 ”， 将 夹 掉 资 产 偿还 债 
务 说 成 < 出 售 位 置 获取 头寸 ”， 所 以 听众 得 逐步 适应 这 种 表述 。 每 当 讲 述 











了 一 个 较 难 理解 的 问题 时 ， 他 还 会 得 意 地 上 甩 甩 眼 。 








明 斯 基 先 生 虽 然 享 受 成 为 被 关注 的 焦 皮 ， 但 并 不 喜欢 别人 随意 诠释 
目 己 的 观点 ， 他 也 从 不 肆意 评论 别人 的 著作 。 他 总 是 很 谦虚 地 说 目 己 站 
在 了 巨人 的 肩膀 上 上， 其实， 他 目 己 也 是 让 我 们 踩 着 肩膀 的 巨人 。 
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生 对 我 的 支持 和 致 励 。 














= 
导论 


即便 是 最 大 程度 的 稳定 ， 也 包含 了 投资 带 来 的 不 稳定 。 这 种 投资 行 
为 会 带 来 收益 ， 同 时 也 极 具 风险 。 





BJM, 1975, p.125 — 


任何 想 让 经 济 活动 有 规律 可 循 的 尝试 都 是 徒劳 的 。 





HIŠ, 1975, p.168 5 


明 斯 基 的 著作 为 何 重要 ? 缘 于 他 对 全 球 金融 危机 Che Global 
Financial Crisis， 简称 GFC) 的 预见 性 。 当 危机 来 临时 ， 很 多 熟悉 他 蓝 
作 的 学 者 〈 甚 至 一 些 对 其 不 太 了 解 的 学 者 ) 称 之 为 “ 明 斯 基 危 机 ”?。 单 从 
这 点 就 激发 了 我 们 对 其 著作 的 兴趣 。 





英国 女王 曾 质问 经 济 顾问 们 ， 为 何 没 有 对 此 次 危机 发 出 预警 。 很 显 
然 ， 答 案 非 常 复 杂 。 问 题 首 先 得 从 战 后 宏观 经 济 理 论 用 展 史 说 起 一 一 
从 “凯恩斯 时 代 ? 到 米尔 顿 : 弗 里 德 曼 的 货币 主义 ， 再 到 以 罗伯特 : 卢 卡 斯 
的 激进 学 说 为 代表 的 新 古典 经 济 学 ， 和 直至 美联储 前 主席 本 : 伯 南 克 在 危 
机 时 采取 的 新 货币 共识 。 宏 观 经 济 的 发 展 同 金 融 密 不 可 分 ， 例 如 “有 效 
市 场 假说 "和 对 金融 机 构 监 管 实施 “不 干预 * 政 集 。 











宏观 经 济 学 家 错误 判断 金融 危机 的 降临 ， 原 因 与 现实 无 天 。 他 们 设 
计 的 宏观 经 济 模型 建立 在 这 样 一 个 理性 预期 上 ， 即 每 个 人 都 能 做 出 正确 
抉择 ， 即 便 出 错 ， 也 是 随机 的 。 模 型 中 没有 泡沫 、 没 有 投机 、 没 有 破产 
和 危机， 每 个 人 都 能 按时 还 贷 ， 这 和 现实 完全 不 符 。 


相 比 之 下 ， 乌 比 冈 湖 效应 〈Lake Wobegon Effect) 似乎 无 法 控制 ， 
难怪 经 济 学 界 无 人 看 到 和 危机 降临 。 


正 因为 出 发 点 完全 不 同 ， 指 望 女王 的 经 济 顾问 或 美国 经 济 顾 问 委 员 
会 友 现 危机 ， 残 如 同 请 坚持 “地 球 是 平 的 ”的 专家 来 主持 航空 航天 工作 ， 
并 精确 计算 航天 飞机 返回 的 坐标 。 由 于 美国 经 济 顾 问 委 员 会 并 不 文 持 这 
一 理论 ， 因 此 没 能 为 总 统 及 时 提供 建议 。 





本 书简 要 介绍 了 明 斯 基 对 经 济 理论 和 宏观 政策 的 另 一 种 研究 思路 ， 
揭示 了 其 核心 内 容 。2000 年 前 后 才 有 许多 经 济 学 家 提 及 可 能 发 生 危 机 ， 
而 早 在 1957 年 ， 明 斯 基 就 已 通过 其 金融 不 稳定 性 著作 阐发 了 对 危机 的 预 
见 理论 ， 早 了 近 半 个 世纪 。 接 下 来 的 40 年 ， 他 不 断 修 订 和 深化 这 一 理 
论 。 除 了 早早 地 预见 了 人 危机， 他 也 深入 挖掘 危机 背后 的 原因 。 因 此 ， 明 
斯 基 理 论 不 仅 指 引 我 们 走出 危机 ， 也 能 够 预防 以 后 会 过 到 的 危机 。 








明 斯 基 的 观点 可 以 用 这 样 一 名 名 言 总 结 一 一 “稳定 即 不 稳定 >。 乍 看 
矛盾 的 说 法 实际 上 包含 深意 : ATA ARI, FSCO OR [fu 
机 的 隐患 。 稳 定性 会 改变 行为 、 政 策 制定 和 商业 发 展 机 过 ， 最 终 带 来 不 
稳定 性 。 











1929 年 ， 美 国 闭 名 经 济 学 家 欧文 : 费 雪 宣布 股票 市 场 已 经 实现 了 “ 永 
恒 的 稳定 ” 从 而 彻 后 排除 了 市 场 骨 混 的 可 能 。20 世 纪 60 年 代 末 ， 保 岁 : 
了 蔻 比尔 森 等 弛 恩 斯 主义 经 济 学 家 坚持 认为 政策 制定 者 应 当 对 经 济 实施 微 
调 ， 以 防 通胀 或 经 济 衰 退 的 发 生 。20 世 纪 90 年 代 中 期 ， 艾 伦 . 格 林 斯 潘 
认为 在 纳 斯 达 死 指数 股票 泡沫 中 出 现 的 “新 经 济 ? 为 高 增长 、 低 通胀 创造 
了 条 件 。2004 年 ， 介 南郊 认为 应 开展 “重大 调整 ”， 放 组 经 济 衰退 速度 ， 
削弱 金融 波动 。 

















每 一 次 ， 总 有 大 量 证 据 显 示 经 济 和 金融 市 场 是 稳定 的 ， 这 种 美好 的 
情形 会 一 直 持 续 ， 看 上 去 经 济 学 家 们 终于 对 了 一 回 。 但 每 一 次 这 个 约 想 
都 被 证 实 是 错误 的 , “稳定 即 不 稳定 ? 才 是 真理 ， 明 斯 基 又 一 次 胜出 。 











2. 


明 斯 基 留 下 的 ， 远 不 止 这 些 内 涵 丰 晤 的 名 言 。 


Hyman P. Minsky, John Maynard Keynes (New York: Columbia University Press, 1975). 


Minsky, John Maynard Keynes. 


华尔街 范式 





明 斯 基 理论 深 深 植 根 于 两 大 体系 。 一 是 “ 纯 理 论 ” 体 系 。 在 学 术 界 ， 
经 济 学 家 创造 理论 、 模 型 ， 再 用 经 济 数据 进行 验证 。 但 事实 上 ， 主 流 宏 
观 经 济 理论 已 经 在 近年 用 鲜 活 的 实例 证 明了 ， 这 种 做 法 对 于 真正 理解 市 
Mis VEN LH ICSE POMEL - 





此 外 ， 明 斯 基 理 论 还 有 男 一 块 重要 基石 ， 即 实际 的 金融 市 场 。 他 时 
种 说 ， 目 己 起 步 于 华尔街 范式 。 需 要 澄清 的 是 ， 明 斯 基 并 不 是 呼吁 去 
做 “占领 华尔街 ”运动 所 抗议 的 对 象 一 一 1% 的 市 场 操控 者 ， 而 是 认为 只 
有 和 弄 清 楚 华 尔 街 的 复杂 交易 ， 才 能 看 懂 当 代 经 济 。 明 斯 基 对 于 银行 和 其 
他 金融 机 构 以 及 金融 市 场 有 着 深刻 的 理解 。 








这 促使 明 斯 基 形 成 男 一 套 研究 思路 ， 他 不 仅 可 以 预见 危机 (新 的 经 
DANA) 来 临 ， 三 而 且 断 言 这 个 问题 会 不 断 发 生 。 他 曾 说 ， 金 融 创 新 
最 终 都 会 导致 金融 危机 ， 例 如 证 券 化 、 提 升 负 俩 比率 、 债 务 分 层 和 杠杆 
收购 等 。 


很 早 开 始 ， 明 斯 基 便 提出 了 能 够 减缓 不 稳定 性 的 政策 ， 随 后 的 半 个 
世纪 ， 人 金融 体系 在 进化 ， 明 斯 基 也 在 完善 自身 理论 ， 并 不 断 提 出 建议 。 





共有 讽刺 意味 的 是 ， 主 流 经 济 学 家 所 为 恰恰 相反 : 金融 体系 逐渐 变 
得 复杂 、 难 以 捉摸 时 ， 经 济 学 家 们 却 不 断 简 化 金融 研究 方法 ， 降 低 华 尔 
街 金融 创新 在 经 济 模型 中 的 重要 性 ， 这 些 模型 都 是 来 自学 术 象牙 塔 。 


在 政府 官员 看 来 ， 现 实 似乎 并 没有 那么 糟糕 ， 他 们 恨 负 对 复杂 金融 
体系 的 监管 职责 ， 却 时 第 采纳 简单 而 且 十 分 危险 的 主流 经 济 观 点 。 


























1. 明 斯 基 1982 年 的 著作 为 《危机 还 会 再 度 发 生 吗 》 (Can "It" Happen Again?) ， 书 中 观 

















点 是 不 一 定 。 但 随 着 1980 年 金融 体系 的 变革 ， 他 倾向 于 肯定 答案 。 





和 危机 再 度 降临 


即使 是 美国 政府 的 目 主 调查 结果 也 指出 ， 全 球 金融 危机 的 原因 包括 
公共 管理 者 无 法 约束 失控 的 金融 体系 。《 人 金融 危机 调查 报告 》 三 很 好 地 
证 明了 和 危机 是 可 以 预见 并 且 避 免 的 。 但 是 ， 和 危机 不 仅 发 生 了 ， 而 且 并 非 
mob KARAT CER HEREZ FFE T fas. 


调查 报告 显示 ， 全 球 金融 危机 表明 公司 治理 和 风险 管理 存在 严重 缺 
陷 ， 因 为 金融 机 构 经 闻 只 轻率 地 关注 交易 《实际 上 惑 是 赌博 ) 和 高 增 速 
(威廉 -布莱克 三 认为 实质 上 是 欺诈 ) 。 实 际 上 ， 大 银行 得 到 政府 的 援 
助 与 纵容 ， 政 府 监管 者 不 仅 没 有 履行 好 监管 职 贡 ， 而 且 不 断 放 松 监管 ， 
推动 银行 加 强 自律 。 例 如 ， 克 林 顿 政府 的 财政 部 长 劳伦斯 . 萨 默 斯 ， 作 
为 保罗 . 院 绪 尔 森 的 外 免 和 哈佛 大 学 凯恩斯 主义 的 领 芋 人 物 ， 一 直 主 张 
不 对 衍生 品 市 场 严 加 监管 ， 而 正 是 衍生 品 引发 了 金融 海啸 。 














总 是 对 失败 的 金融 行为 和 事由 揪 住 不 放 ， 并 不 值得 称赞 。 三 但 此 次 
危机 的 常事 者 ， 那 些 大 银行 和 影子 银行 的 最 高 管理 层 完 全 逃 过 了 责任 人 妃 
客 。 不 过 ， 在 明 斯 基 的 观点 里 ， 假 如 我 们 从 战 后 金融 体系 变迁 这 样 的 长 
期 来 观察 ， 也 会 得 出 结论 ， 危 机 并 不 能 完全 归罪 于 儿 个 人 。 











1. The Financial Crisis Inquiry Report: Final Report of the National Commission on the 
Causes of the Financial and Economic Crisis in the United 
States, http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/GPO-FCIC/content-detail.html. 


2. William K. Black, The Best Way to Rob a Bank is to Own One:How Corporate Executives 
and Politicians Looted the S&L Industry(Austin, TX:University of Texas Press, 2005). 


3. 参见 : Joe Nocera, “Inquiry Is Missing Bottom Line,” Talking Business, New York 
Times,January 28, 2011, www.nytimes.com/2011/01/29/business/29nocera.html; Gretchen 
Morgenson,“A Bank Crisis Whodunit,with Laughs and Tears,” Fair Game, New York Times, 
January 29,2011,www.nytimes.com/2011/01/30/business/30gret.html . 


全 球 金融 危机 的 教训 


正如 明 斯 基 所 说 ， 自 20 世纪 60 年 代 开始 ， 金 融 脆 弱 性 就 开始 逐步 办 
只 ， 类 似 20 世 纪 30 年 代 的 大 痕 条 很 可 能 重演 。 尺 省 有 可 能 避免 金融 危 
机 ， 但 在 金融 市 场 结构 等 诸多 方面 与 大 痕 条 的 相似 性 ， 使 得 我 们 再 次 经 
历 了 类 似 的 危机 。 





两 次 危机 之 间 的 区 别 在 于 政府 采取 的 应 对 举措 。 正 如 明 斯 基 说 的 ， 
美联储 和 美国 财政 部 联手 ， 阻 止 经 济 滑 癌 大 毅 条 。 但 经 济 不 可 避免 地 陷 
入 低迷 ， 哪 人 用 了 6 年 时 间 也 未 完全 恢复 ， 金 融 体 系 的 朋 误 造成 数 万 亿 
财富 项 刻 消 失 。 虽 然 失 业 率 高 达 两 位 数 ， 幸 而 有 罗斯 福 新 政和 约 融 示 总 
统 的 《经 谤 机 会 法 案 》， 形 成 了 强大 的 保护 网 ， 没 有 再 度 陷 入 彼 时 的 状 
况 。 








为 了 刺激 经 济 回暖 ， 奥 巴 马 总 统 的 大 政府 预算 赤字 已 经 增加 到 1 万 
亿美 元 。 为 了 拯救 银行 体系 ， 伯 南 克 提出 的 “大 银行 救助 计划 ”二 需要 花 
费 29 万 亿美 元 ， 因 此 ， 虽 然 此 次 危机 的 严峻 性 不 亚 于 大 请 条 ， 但 与 大 痕 
条 时 多 半 银 行 被 强制 放假 相 比 ， 此 次 危机 基本 没有 出 现 银 行 挤 名 和 大 规 
模 的 银行 倒闭 。 





明 斯 基 认 为 ， 和 危机 来 临时 ， 美 联储 应 担任 最 后 贷款 人 ， 防 止 仆 民 的 
人 个人、 公司 和 银行 抛售 金融 资产 ， .三 从 而 导致 债务 通缩 。 胡 佛 总 统 任 上 
的 财政 部 长 安德鲁 - 梅 隆 在 大 痕 条 初期 曾 说 :“ 出 售 劳 动力 ， 清 偿 股 票 和 
房地产 ， 如 此 一 来 它 会 目 动 抹 去 金融 体系 的 缺陷 。” 三 这 一 观点 事后 被 
证 明 欧 请 至 极 ， 将 一 切 都 变现 后 ， 价 格 骏 跌 ， 农 民 、 企 业 和 个 人 全 都 破 
ET, ENRE EIES 





ÍH Fg vu m AA HS. BELE SEERTATETERORTT. BE 


资产 价格 大 幅 下 跌 方面 发 挥 了 至 关 重 要 的 作用 。 





尽管 如 此 ， 结 果 仍 然 不 容 乐 观 。 尽 管 自 大 萧条 后 ， 截 至 2015 年 美国 
已 经 建立 了 稳健 的 金融 体系 、 严 格 的 监管 和 稳固 的 安全 网 ， 但 我 们 也 仅 
仅 是 对 引发 危机 的 金融 机 构 予 以 维持 ， 整 体 经 济 比 1940 年 和 2006 年 要 脆 
弱 得 多 。 数 千 万 美国 人 无 力 偿还 贷款 ， 数 百 万 人 失去 庇 身 之 所 。 





官方 数据 显示 ， 失 业 率 持续 下 降 ， 但 数据 改善 更 多 的 只 是 表象 。 事 
实 上， 许多 工人 失去 希望 ， 被 迫 离 开 萎 动力 市 场 。 全 球 金融 危机 已 经 过 
去 多 年 ， 住 房 拥有 率 和 就 业 率 依然 远 低 于 危机 前 水 平 。 与 此 同时 ， 贫 寅 
差距 扩大 ， 财 富 继续 向 上 层 人 士 集中 。 





和 罗斯 福 政 府 不 同 ， 此 次 政府 未 对 金融 体系 进行 彻底 的 改革 ， 大 银 
行 扩张 得 更 加 庞大 ， 风 险 也 人 钝 友 集 中 ， 并 且 又 重 拾 了 那些 导致 危机 的 操 
作 ， 政 府 实际 上 再 次 坐视 危机 酝酿 。 从 这 一 点 上 看 ， 我 们 并 没有 从 金融 
危机 中 吸取 教训 。 


1. 参见 : James A. Felkerson, “$29,000,000,000,000: A Detailed Look at the Fed’s Bailout by 
Funding Facility and Recipient,” Annandale-on-Hudson,NY: Levy Economics Institute, 
Working Paper No. 698, December 2011,http://www.levyinstitute.org/pubs/wp_698.pdf, and L. 
Randall Wray,“The Lender of Last Resort:A Critical Analysis of the Federal Reserve’s 
Unprecedented Intervention after 2007,” Annandale-on-Hudson,NY: Levy Economics Institute, 
Research Project Reports, April 2013,http://www. levyinstitute.org/publications/the-lender-of- 
last-resort-a-critical-analysisof-the-federal-reserves-unprecedented-intervention-after-2007 。 


2. 抛售 资产 后 ， 价 格 衣 盘 ， 出 现 欧 文 : 费 雪 称 为 “债务 通缩 ?的 现象 。 此 时 ， 所 有 人 都 会 
破产 ， 加 剧 经 济 衰 退 的 状况 。 


3. http://en.wikipedia.org/wiki/Andrew W. Mellon£Great Depression. 























经 济 学 界 意识 到 明 斯 基 的 重要 性 





面 对 危 机 的 冲击 ， 经 济 学 界 发 现 明 斯 基 的 页 献 不 可 忽视 。 著 名 的 凯 
恩 斯 主义 经 济 学 家 保罗 : 克 和 鲁 格 曼 在 其 《纽约 时 报 》 的 专栏 里 多 次 推介 
明 斯 基 。2009 年 5 月 ， 克 鲁 格 曼 告诉 读者 ， 他 将 研读 明 斯 基 1986 年 的 著 
VE: 


我 在 首尔 认真 地 阅读 明 斯 基 的 代表 作 | 三.……: 不 得 不 承认 ， 他 那 柏 拉 
图 般 的 设想 远 超 现实 。 他 的 书 中 有 真知 灼 见 ， 提 出 的 金融 脆弱 性 概念 及 
其 深刻 见解 ， 远 胜 所 有 人 。 大 萧条 已 经 远 去 ， 人 金融 体系 却 越 来 越 脆弱 。 
但 相关 的 见解 只 是 第 九 章 的 一 部 分 ， 其 他 内 容 大 都 是 宛 长 夸张 的 讲解 ， 
比如 分 析 米 哈 尔 。 卡 莱 斯 基 的 收入 分 配 理论 等 ， 我 认为 和 主题 完全 无 
a M. 才 有 所 领会 。 重 读 明 斯 基 或 许 能 够 帮助 
我 理解 他 思想 的 深度 ， 不 过 也 有 可 能 起 到 相反 的 效果 。 三 
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2009 年 4 月 三 ， 在 一 年 一 度 的 明 斯 基 大 会 上 ， 继 伯 南 克之 后 担任 美 
联储 主席 的 珍妮 特 : 耶 伦 评价 道 : 


很 荣幸 参加 明 斯 基 大 会 ， 并 在 众多 杰出 的 经 济 学 家 面前 发 言 。 上 一 
m: p. cu dc sie 
融 机 构 风 险 管 理 的 新 方法 ”， 讲 述 了 风险 衡量 和 管理 的 创新 。 今 天 ， 我 
的 演讲 题目 是 “ 明 斯 基 危 机 : 中 央 银 行 的 教训 ”。 在 这 里 ， 无 须 商 述 前 
后 的 巧合 。 在 金融 体系 剧烈 震荡 时 ， 更 加 需要 深入 研究 明 斯 基 理 论 ， 这 
些 理论 已 经 得 到 广泛 认可 。 过 去 一 年 多 来 发 生 的 一 系列 波动 ， 就 是 明 斯 


基 关 于 系统 性 风险 理论 的 经 典 案 例 ， 其 他 人 几乎 都 没有 看 到 这 一 点 。' O 
既然 主流 的 传统 凯恩斯 主义 者 都 在 提倡 重读 明 斯 基 ， 并 不 断 肯 定 他 
的 观点 ， 为 什么 经 济 学 界 的 研究 和 政策 制定 还 没有 做 出 重大 变革 呢 ? 


1. 克 鲁 格 曼 指 的 是 


明 斯 基 1986 年 出 版 的 《稳定 不 稳定 的 经 济 》。 
2. 





Paul Krugman, “Actually Existing Minsky,” The Conscience of a Liberal, New York 


Times, May 19, 2009, http://krugman.blogs.nytimes. com/2009/05/19/actually-existing-minsky/? 
_php=true&_type=blogs&_r=0. 

3. 自 20 世 纪 90 年 代 初 ， 明 斯 基 在 利 维 经 济 研究 所 首次 举办 主题 为 “ 重 

后 ， 为 了 纪念 他 ， 研 究 所 每 年 都 会 举办 类 似 的 活动 。 


4. Janet Yellen, 2009, 
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http://www.frbsf.org/our-district/press/presidentsspeeches/yellen- 
speeches/2009/april/yellen-minsky-meltdown-centralbankers/ 


明 斯 基 对 于 稳定 性 假设 的 驭 斥 


在 伦敦 政治 经 济 学 院 的 演讲 上 ， 殉 鲁 格 曼 解释 明 斯 基 之 所 以 没 能 获 
得 应 有 的 地 位 ， 是 因为 他 的 离 经 叛 道 ， 拒 绝 和 主流 经 济 学 家 一 样 进行 正 
统 的 假设 。 





2014 年 ， 克 鲁 格 曼 重申 " 老 一 派 的 主流 经 济 学 家 未 能 预见 危机 ， 只 
是 ' 事 后 诸葛 亮 ” 





但 是 非 主流 学 派 应 该 意识 到 的 很 重要 的 一 点 是 ， 他 们 一 直 以 来 观点 
偏颇 。 他 们 不 断 告诉 自己 : 经 济 学 家 无 法 预测 全 球 经 济 危 机 (并 且 随 后 
出 台 不 良 的 应 对 政策 ) ， 以 及 贫 富 差距 的 扩大 等 ， 均 说 明 传 统 经 济 理论 
存在 缺陷 。 因 此 ， 应 该 从 1948 年 萨 级 尔 森 的 经 典 教科 书 开 始 ， 质 疑 整个 
经 济 理论 体系 ， 给 予 其 他 学 派 同等 发 展 的 机 会 。 


对 非 主流 经 济 学 家 来 说 ， 遗 憾 的 是 质疑 颠覆 并 没有 发 生 。 应 该 认识 
到 ， 虽 然 正统 经 济 学 家 没有 预测 出 2008 年 的 危机 (其 他 人 也 基本 没 
A) ,但 是 这 并 非 因 为 他 们 缺乏 分 析 工 具 ， 实 际 上 我 们 对 银行 业 危 机 的 
逻辑 有 着 清晰 的 理解 : 真正 的 原因 是 经 济 学 家 缺少 对 真实 世界 的 深入 观 
察 ， 没 有 意识 到 影子 银行 日 益 提 高 的 影响 ……: 这 是 目光 短 浅 所 导致 的 问 
题 ， 并 不 是 根本 性 的 概念 错误 。 一 旦 发 现 了 影子 银行 的 重要 性 ， 人 金融 危 
机 也 就 清晰 地 展现 在 眼前 了 : 我 们 面临 的 依旧 是 传统 的 金融 危机 。 三 


按照 克 鲁 格 曼 所 言 ， 明 斯 基 早 在 20 世 纪 80 年 代 初 就 提 及 影子 银行 的 
发 展 ， 整 个 经 济 学 界 都 没 能 看 到 这 一 点 。1987 年 ， 明 斯 基 写 下 了 一 名 
话 ， 很 有 先 见 之 明 一 一 “一 切 事物 都 将 被 证 券 化 "。 三 


不 过 ， 本 书 要 澄清 的 是 ， 殉 鲁 格 曼 犯 了 两 个 基本 错误 。 首 先 ， 他 并 
不 通晓 银行 。 第 4 章 会 提 到 ， 明 斯 基 同 华尔街 联系 紧密 ， 并 曾 担任 对 路 




















易 斯 银行 董事 ， 有 着 丰富 的 银行 业 工 作 经 验 。 其 次 ， 克 和 鲁 格 曼 和 其 他 主 
流 经 济 学 家 并 不 理解 明 斯 基 的 理论 。 明 斯 基 认 为 根本 问题 不 是 缺乏 对 影 
子 银行 的 认识 ， 即 便 看 到 了 影子 银行 的 崛起 ， 也 无 助 于 预见 金融 危机 。 

















明 斯 基 对 主流 经 济 学 的 批判 更 加 深刻 : 主流 经 济 学 的 前 提 假 设 是 经 
济 目 然 趋向 稳定 ， 市 场 的 内 生动 力 能 够 使 经 济 上 自动 恢 复 供需 “均衡 *。 而 
这 一 点 正 是 明 斯 基 所 驳斥 的 。 








1. Paul Krugman, “Frustrations of the Heterodox,” The Conscience of a Liberal, New York 
Times, April 25, 2014, http://krugman.blogs.nytimes.com/2014/04/25/frustrations-of-the- 
heterodox/?_php=true&_type=blogs&_r=0. 


2. Hyman P. Minsky, “Securitization,” 1987, published as Levy Policy Note 2008/2, June 


2008, http://www.levyinstitute.org/publications/securitization. 


经 济 学 家 的 过 失 











危机 过 后 ， 经 济 学 界 才 后 知 后 觉 研 讨 危 机 发 生 的 诱 央 。 以 下 因素 导 
致 克 和 鲁 格 曼 等 主流 经 济 学 家 未 能 及 时 判断 危机 的 来 临 。 


第 一 ， 黑 天 鹅 和 肥 尾 效应 。 刚 进入 21 世 纪 的 那 几 年 ， 经 济 看 似 一 片 
繁荣 ， 金 融 市 场 基 于 短期 〈 主 要 是 近 5 年 ) 对 风险 进行 定价 ， 认 为 存在 
的 尾部 风险 〈 不 好 的 事情 发 生 的 可 能 性 ) 较 低 。 值 得 注意 的 是 ， 此 时 亦 
即 伯 南 克 所 称 的 “大 缓和 时 期 ”， 资 产 价格 趋 于 上 升 。 这 是 美国 住宅 房 地 
产 市 场 的 写照 ， 而 住房 市 场 的 繁荣 是 经 济 繁荣 的 主要 驱动 力 。 美 国 住宅 
价格 稳步 上 上升， 抵押 贷款 的 违约 和 止 赎 非 常 低 。 因 此 ， 用 这 一 期 间 的 情 
况 计 算 违 约 率 并 调整 尾部 风险 ， 必 然 导 致 市 场 过 度 低估 风险 。 人 们 本 应 
设立 较 高 的 损失 准备 以 应 对 “ 黑 天 鹅 事件 ”( 意 外 冲击 ) ， 禾 新 肥 尾 损 
失 。 对 此 ， 我 们 现在 才 了 解 得 更 加 清楚 。 











第 二 ， 美 联储 将 利率 长 期 保持 在 低位 。 为 走出 21 世 纪 初 的 布什 经 济 
桶 退 期 ， 类 联储 将 利率 降 至 低位 以 便 创造 更 多 的 就 业 机 会 。 由 于 缺少 通 
胀 预期 ， 美 联储 并 不 打算 收 紧 货币 政策 。 但 长 期 的 低 利率 引导 投机 者 增 
加 借贷 ， 刺 激 了 房地产 、 商 品 市 场 和 股市 中 的 价格 泡沫 。 美 联储 只 注意 
到 实物 商品 价格 缓慢 上 升 ， 忽 略 了 资产 价格 的 快速 上 涨 。 如 果 美 联储 关 
注 投 机 泡沫 ， 那 么 一 开始 就 可 以 通过 提高 利率 抑制 其 发 展 。 而 我 们 直到 
现在 才 对 这 一 点 有 了 更 清楚 的 理解 。 








第 三 ， 忽 视 了 影子 银行 《 死 鲁 格 曼 最 知名 的 观点 ) 。 太 平 洋 投资 管 
理 公 司 的 保罗 : 麦 卡 利 《管理 着 全 球 最 大 的 债券 共同 基金 ) 首先 提出 了 
影子 银行 的 概念 ， 指 代 诸 如 养老 金 、 共 同 基 金 、 贷 款 公 司 等 监管 较 银 行 
更 为 宽松 的 金融 机 构 。 全 球 金融 危机 爆发 前 20 年 ， 这 些 机 构 快 速 友 展 ， 
资产 规模 甚至 超过 了 商业 银行 。 影 子 银行 可 以 开展 银行 的 业务 ， 比 如 











存 、 贷 款 ， 但 对 其 却 几 乎 没有 监管 。 更 重要 的 是 ， 影 子 银行 的 杠杆 率 

资产 与 资本 或 资本 净值 的 比例 ) 非常 高 。 它 们 自 有 资金 的 投资 风险 较 
低 ， 更 多 借助 别人 的 钱 购买 资产 。 即 便 资 产 价 格 只 是 轻微 下 降 ， 也 足以 
消耗 所 有 资本 ， 此 时 其 他 资金 提供 方 就 面临 损失 。 监 管 部 门 应 强制 规定 
影子 银行 的 资本 充足 紊 ， 确 保 其 自 有 资金 面 对 同 样 的 风险 。 对 此 ， 现 在 
我 们 才 理 解 得 更 加 清楚 。 














因此 ， 主 流 经 济 学 家 很 无 豪 ， 他 们 觉得 如 果 将 肥 尾 风险 、 资 产 价 格 
泡沫 和 影子 银行 计 入 模型 ， 是 可 以 预测 危机 的 。 





全 球 金 融 危 机 发 生 以 后 ， 政 策 的 改变 也 是 基于 这 一 观点 。 其 中 ， 最 
主要 的 方法 是 通过 宏观 审慎 来 降低 系统 性 风险 。 作 为 一 项 广泛 的 命题 ， 
有 关 宏 观 审慎 的 争议 从 未 停止 。 不 过 重 中 之 重 是 提高 资本 要 求 ， 使 得 金 
融 机 构 目 有 资金 也 面临 风险 ; 最终 实现 金融 体系 能 够 划分 为 两 个 部 分 ， 
一 部 分 为 多 数 人 提供 安全 的 金融 服务 ， 丸 一 部 分 为 有 能 力 承 担 风 险 的 人 


创造 收益 。 








明 斯 基 的 视角 


尽管 我 们 认为 上 述 三 方面 因素 推动 了 全 球 金 融 危 机 的 形成 (实际 
上 ， 我 们 不 该 如 此 认定 ， 上 述 三 方面 是 缺乏 逻辑 的 ) ， 三 但 明 斯 基 认 为 
这 些 都 无 关 紧 要 ， 主 流 经 济 学 界 认为 市 场 本 喘 是 基本 趋 于 平衡 的 观点 束 
是 有 问题 的 。 





大 家 都 熟知 亚当 .斯 密 “看 不 见 的 手 ” 市 场 论说 ， 二 市 场 经 济 中 个 体 
在 追求 个 人 利益 的 同时 ， 会 被 “看 不 见 的 手 ” 引 导 ， 自 主 实现 整体 的 最 优 
结果 。 从 技术 上 分 析 ， 个 体 应 该 会 对 价格 信号 做 出 反应 ， 从 而 在 市 场 出 
清 的 均衡 价格 上 实现 供需 双方 的 平衡 。 





例如 ， 对 工程 师 的 需求 超过 了 供给 ， 则 工程 师 的 工资 上 涨 ， 更 多 大 
学 生 报考 该 专业 就 职 ， 实 现 了 均衡 工资 水 平 。 在 这 个 水 平 上 ， 供 给 和 需 
求 达 到 了 平衡 。 同 样 地 ， 小 饰品 的 供给 超过 了 需求 ， 生 产 者 会 目 动 削减 
生产 ， 降 低 价格 ， 直 至 需求 和 供给 都 实现 均衡 。 








市 场 经 济 会 达到 这 样 一 种 状态 ， 每 一 个 方面 同时 达到 均衡 ， 即 一 般 
均衡 。 在 这 个 状态 中 ， 不 仅 供给 和 需求 相等 ， 一 般 均 衡 上 自身 也 是 稳定 
的 ， 当 发 生 波动 时 , “看 不 见 的 手 ” 会 目 动 将 之 调节 至 平衡 。 














虽然 新 古典 主义 经 讲学 家 们 基于 这 一 假设 展开 研究 ， 但 他 们 并 不 认 
为 真实 的 经 济 总 处 于 均衡 中 。 出 于 黑 天 鹅 和 肥 尾 效应 ， 经 济 时 第 发 生 洲 
动 ， 不 过 ， 上 自 有 “看 不 见 的 手 ” 将 之 推 回 均衡 。 


关于 市 场 的 力量 多 久 能 发 挥 作用 ， 主 流 经 济 学 家 仍 存 有 和 争议。 元 鲁 
格 曼 对 此 有 著名 论断 ， 在 新 凯恩斯 主义 经 济 学 家 〈“saltwater”"”， 以 东 尾 
的 哈佛 、 耶 鲁 和 普林斯顿 大 学 为 代表 )〉 和 新 古典 主义 经 济 学 家 
(“freshwater”"， 以 芝加哥 大 学 为 代表 ) 之 间 做 出 了 明确 的 区 分 。 新 凯 恩 
斯 主义 经 济 学 家 坚持 固有 的 市 场 摩擦 阻碍 了 经 济 回归 平衡 ， 因 此 支持 顷 
恩 斯 主义 和 政府 和 干预， 而 新 古典 主义 经 济 学 家 坚信 市 场 自身 的 力量 ， 主 
张 自 由 经 鹿 和 市 场 经 济 ， 政 府 的 干预 不 仅 无 用 甚至 有 害 。 

















相 较 而 言 ， 明 斯 基 坚 持 当代 市 场 经 济 并 没有 “看 不 见 的 手 ” 在 背后 操 
作 ， 无 法 目 动 实现 均衡 。 相 反 ， 即 便 达 到 了 经 济 学 家 们 理想 的 均衡 状 
态 ， 由 于 市 场 自 身 的 不 稳定 性 ， 其 内 在 动力 使 得 这 一 状态 无 法 持久 ， 下 
至 下 一 次 均衡 来 临 ， 因 此 稳定 中 强 含 着 不 稳定 。 











静止 的 状态 在 不 断 改 变 行 为 、 决 策 和 商业 机 会 。 正 古 由 于 市 场 参与 
者 预期 货币 政 集 会 持续 宽松 ， 而 不 考虑 黑 天 鹅 和 肥 尾 效应 ， 所 以 伯 南 殉 
的 大 缓和 时 期 难以 持久 。 在 稳定 的 经 济 状态 下 ， 市 场 趋 于 饱和 ， 赚 钱 的 
机 会 也 会 减少 。 稳 定 的 经 济 状态 下 ， 会 有 增加 税收 、 减 少 开 文 等 措施 ， 
实现 紧缩 的 财政 政策 和 货币 政策 。 由 于 稳定 时 ， 市 场 风 险 较 低 ， 监 管 力 








度 将 放宽 ， 以 上 的 政策 导 回 促使 市 场 参 与 者 趋 癌 于 冒 更 多 的 风险 ， 因 此 
市 场 总 是 从 一 个 稳健 的 状态 走 同 脆弱 。 





以 上 便 是 明 斯 基 的 基本 理论 ， 与 新 凯恩斯 主义 和 新 古典 经 讲学 家 的 
观点 迎 异 。 后 者 期 望 实现 均衡 ， 经 济 模型 均 要 求 稳 定 ， 建 立 在 市 场 “看 
不 见 的 手 ”* 之 上 。 没 有 了 这 些 ， 其 理论 大 厦 将 崩塌 。 


部 分 新 凯恩斯 主义 经 济 学 家 持 反 对 意见 : 假定 明 斯 基 的 理论 无 误 ， 
则 经 谤 动态 体系 里 的 稳定 转瞬 即 逝 ， 任 何 试图 促进 稳定 的 行为 最 终 只 是 
带 来 不 稳定 。 但 实际 战 后 经 济 进 入 相当 长 的 一 段 稳 定期 ， 说 明 政 策 发 挥 
了 作用 ， 明 斯 基 过 于 莫 观 了 。 














事实 上 ， 伴 随 长 期 稳定 期 而 来 的 ， 是 加 剧 的 不 稳定 性 和 一 系列 金融 
人 危机， 这 证 实 了 明 斯 基 的 观点 。 在 罗斯 福 新 政 带 来 的 稳定 期 内 ， 诸 多 迅 
速 发 展 的 机 构 中 都 包含 了 不 稳定 因素 。 金 融 机 构 为 了 话 利 ， 千 方 百 计 逃 
避 监 管 ， 同 时 当局 逐步 放松 了 监 少 力度， 风险 不 断 累 积 。 


随 着 金融 体系 的 进化 ， 发 挥 的 作用 不 再 是 促进 稳定 性 ， 相 反 会 不 断 
产生 脆弱 性 。 因 此 ， 需 要 设立 新 机 构 重 建 金融 体系 ， 避 人 免 经 济 产 生 泡 
沫 。 随 着 时 间 的 推移 ， 简 单 重 复 罗 斯 福 新 政 难 以 奏效 ， 需 要 发 明 新 的 新 
政 措 施 。 





接 下 来 的 章节 里 ， 我 将 通过 概述 约束 不 稳定 性 的 各 种 改革 ， 介 绍 明 
斯 基 的 理论 。 这 里 ， 读 者 需要 据 弃 传统 的 经 阐 学 家 观点 ， 站 在 明 斯 基 的 
立场 上 ， 经 济 无 法 总 是 保持 稳定 ， 均 衡 只 是 从 相对 稳定 走 癌 不 断 加 剧 的 
不 稳定 。 


第 1 章 简 要 介绍 了 明 斯 基 的 主要 理论 页 献 。 


第 2 章 介 绍 了 战 后 经 济 理论 和 政策 的 友 展 ， 并 与 训 恩 斯 理论 革命 做 
对 比 。 明 斯 基 经 常 表示 ， 凯 恩 斯 的 理论 革命 之 所 以 没 能 取得 成 功 ， 主 要 





是 因为 他 的 观点 被 传统 新 古典 主义 经 济 学 家 综合 后 断章取义 。 明 斯 基 致 
力 于 重新 解释 凯恩斯 的 观点 ， 并 进一步 将 金融 日 益 重 要 的 作用 考虑 在 
内 。 


在 其 他 章节 中 ， 我 们 仔细 研读 明 斯 基 的 音 作 ， 其 中 大 部 分 刘 从 地 恩 
斯 观点 ， 并 对 其 理论 和 政策 革命 进一步 拓展 。 特 别 是 第 2 草 ， 还 将 主流 
经 济 学 家 与 明 斯 基 对 弛 恩 斯 的 解读 做 了 对 比 。 


第 3 章 详 细 介 绍 了 明 斯 基 如 何 拱 建 其 著名 的 金融 不 稳定 假说 。 在 凯 
恩 斯 投资 周期 理论 基础 上 ， 明 斯 基 引 入 了 投资 融资 理论 。 经 济 上 行 其 
间 ， 企 业 和 经 济 的 金融 脆弱 性 都 在 增加 。 早 在 20 世 纪 50 年 代 ， 明 斯 基 开 
始 研究 相关 的 金融 不 稳定 性 模型 ， 最 终 发 表 在 其 1975 年 的 著作 《 约 得 ， 
梅 纳 德 .凯恩斯 》 中。 尽管 以 凯恩斯 命名 ， 但 作品 既 不 是 凯恩斯 的 个 
人 传记 ， 也 没有 过 多 讲述 凯恩斯 的 理论 。 明 斯 基 表 示 自 己 站 在 了 巨人 凯 
恩 斯 的 肩膀 上 ， 发 表 了 个 人 对 经 济 的 全 新 观点 。 








第 4 章 从 明 斯 基 的 视角 解读 银行 ， 并 将 之 与 保罗 : 克 鲁 格 曼 等 传统 明 
恩 斯 主义 者 对 比 。 传 统 屯 恩 斯 主义 基于 银行 存 球 乘 数 效应 ， 而 明 斯 基 对 
银行 的 理解 更 为 深刻 ， 从 资产 负债 表 和 资产 头寸 开始 ， 适 用 于 所 有 的 企 
业 、 家 庭 和 政府 。 他 坚持 认为 ， 每 个 人 都 可 以 创造 货币 ， 区 别 只 是 接受 
度 不 同 。 








第 5 章 的 主要 内 容 是 明 斯 基 在 就 业 率 和 贫穷 方面 的 观点 。 他 对 这 一 
领域 的 页 献 是 在 加 州 大 学 伯克利 分 校 完成 的 ， 虽 然 不 如 金融 方面 的 观 操 
知名 ,但 为 肯尼迪 总 统 在 努力 解决 贫穷 问题 方面 提供 了 男 一 种 思路 。 明 
斯 基 认 为 ， 由 于 没有 创造 工作 岗位 ， 总 统 采取 传统 凯恩斯 主义 注定 无 法 
解决 贫穷 问题 ， 最 有 效 的 方法 是 消除 非 自 愿 性 失业 。 因 此 ， 他 提倡 多 斯 
福 新 政 的 做 法 ， 能 够 在 大 痕 条 期 间 创造 800 万 个 工作 岗位 。 看 上 去 ， 明 
斯 基 在 20 世 纪 60 一 70 年 代 致 力 于 这 些 方 面 的 研究 ， 同 他 的 金融 不 稳定 观 
点 无 关 ， 但 对 他 而 言 ， 只 有 实现 了 全 面 就 业 ， 减 少 贫 语 分 化 才能 真正 促 








进 金 融 稳 定 。 本 间 也 进一步 阐述 了 二 者 之 间 的 关联 。 


第 6 章 涉 及 明 斯 基 晚 年 的 研究 。 退 休 后 ， 他 来 到 利 维 经 济 研究 所 ， 
对 早期 的 金融 脆弱 性 观点 进行 了 修正 和 进一步 扩展 ， 不 再 关注 经 济 周期 
内 的 金融 发 展 变化 ， 而 将 重点 置 于 金融 体系 整体 的 长 期 变化 。 某 种 程度 
上 看 ， 他 同 早期 论文 指导 老师 ， 伟 大 的 约瑟夫 .能 彼 特 在 某 些 方面 不 谋 
而 合 。 明 斯 基 独 创 了 阶段 分 析 法 ， 分 析 结 果 显 示 ， 资 本 主义 经 济 经 历 了 
多 种 形式 的 变化 。 第 二 次 世界 大 战 后 ， 美 国 的 资本 主义 经 济 非常 稳定 ， 
随后 的 半 个 世纪 里 ， 金 融 体 系 逐 渐变 得 脆弱 ， 最 终 进 入 了 货币 经 理 资本 
主义 这 一 新 阶段 ， 但 这 个 阶段 随 着 2007 一 2008 年 的 全 球 金融 危机 结 
了 。 第 6 章 主 要 从 这 些 方面 解读 明 斯 基 眼 中 的 全 球 金融 危机 。 








目 20 世 纪 60 年 代 起 ， 明 斯 基 就 开始 研究 如 何 改进 银行 监管 。 第 7 章 
讲述 了 审慎 的 银行 经 营 ， 以 及 一 个 好 的 银行 应 当 如 何 去 做 。 随 后 介绍 了 
发 达 资 本 主义 经 济 中 的 金融 体系 应 该 发 挥 哪些 作用 ， 以 及 如 何在 审慎 经 
营 的 同时 发 挥 功效 。 


第 8 章 是 结论 ， 总 结 了 明 斯 基 改 进 稳定 性 、 民 主 、 安 全 和 平等 方面 
的 措施 。 他 毕生 致力 于 减少 资本 主义 内 生 的 不 稳定 性 ， 研 究 领 域 广 泛 。 
明 斯 基 坚 信 ， 近 年 来 贫 富 差距 扩大 、 人 金融 体系 安全 性 降低 使 得 市 场 越发 
不 稳定 ， 他 进一步 揭示 了 如 何在 降低 不 稳定 性 的 同时 不 损害 民主 中 最 珍 
贵 的 自由 因素 。 





本 书 还 罗列 出 了 一 系列 参考 书目 和 明 斯 基 的 一 系列 著作 。 两 者 会 有 
重复 ， 但 只 有 通过 延伸 阅读 才能 全 面 理解 书 中 引用 的 各 段 内 容 。 


























1. 事实 上 ， 政 策 制定 者 们 并 不 像 如 今 宣 称 的 那样 一 无 所 知 。 早 在 1994 年 初 ， 联 邦 公开 

市 场 委 员 会 的 会 议 就 讨论 到 了 资产 价格 泡沫 。 有 些 委员 会 成 员 在 21 世 纪 初 便 对 抵押 市 场 
上 的 房地产 泡沫 和 普 裔 存在 的 欺诈 行为 提出 警告。 美联储 2004 年 曾 提 高 过 利率 ，2006 年 7 
月 甚至 利率 达到 5.2596。 但 不 可 否认， 美联储 确实 忽略 了 高 杠杆 和 影子 银行 的 内 在 联系 。 
只 要 关注 金融 部 门 ， 便 会 发 现在 监管 较 少 的 影子 银行 面前 ， 商 业 银行 缺乏 竞争 力 ， 正 在 
逐步 丧失 市 场 。 影 子 银行 这 个 概念 也 是 麦 卡 利 首 度 提 出 的 
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Adam Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, 5th ed., 
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"R13 明 斯 基 一 生 的 主要 页 献 


我 从 保罗 。 首 格拉 斯 那里 了 解 和 到， 所 有 正统 刻板 的 分 析 工 具 ， 售 如 
柯 布 - 道格拉斯 生产 号 数 ， 对 现实 世界 的 解释 程度 非常 小 。 为 了 提高 有 
效 性 ， 分 析 工 具 应 植 根 于 对 金融 市 场 中 的 机 构 、 惯 例 以 及 法 理 的 理解 。 


明 斯 基 ，1988，p .174 





资本 主义 经 济 可 以 解释 为 一 系列 相关 的 资产 负债 表 和 损益 表 。 资 产 
负债 表 中 的 负债 是 指 按 要 求 付 款 、 应 急 支 付 或 者 在 特定 日 期 的 付款 承 
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93A. 1992 >) 





尽管 这 本 书 不 是 明 斯 基 的 目 传 ， 但 是 我 们 还 是 先 简单 介绍 一 下 明 斯 
基 的 生平 。 E 


海 曼 : 明 斯 基 (1919—19960 ， 本 科 在 芝加哥 大 学 就 读 ， 主 修 数 
学 ， 辅 修 经 济 学 ，1941 年 本 科 毕 业 。 他 获得 了 奖学金 ， 得 以 留 校 并 继续 
攻读 经 济 学 研究 生 。 然 而 ， 明 斯 基 只 读 了 一 学 期 就 前 往 哈佛 大 学 ， 参 加 
后 战争 计划 Cpostwar planning) 的 一 个 研究 小 组 ， 与 瓦 西 里 .里 昂 惕 夫 
教授 共事 。 他 原本 计划 返回 芝加哥 大 学 继续 攻读 学 业 ， 但 是 哈佛 大 学 提 
供 了 更 丰厚 的 奖学金 。 在 哈佛 大 学 的 求学 时 光 很 短暂 ， 一 学 期 后 ， 明 斯 
基 被 美军 征召 入 伍 ，1946 年 他 从 柏林 退伍 ， 参 加 了 美国 军 方 管理 部 门 的 
一 项 为 期 六 个 月 的 民用 项 目 。 后 来 ， 明 斯 基 称 他 非常 感谢 这 个 项 目 ， 让 
他 熟悉 了 有 具体 机 构 以 及 历史 背景 。 

















明 斯 基 从 芝加哥 大 学 和 哈佛 大 学 同时 获得 了 研究 生 炎 学 金 ， 但 是 他 


选择 了 哈佛 大 学 ， 因 为 他 淘 望 与 之 共事 的 几 位 老师 当时 均 离开 了 芝加哥 
大 学 。1949 年 ， 他 在 布 明 大 学 获得 了 第 一 份 长 期 教学 职位 。 与 很 多 博士 
生 一 样 ， 他 需要 一 边 教学 一 边 完成 论文 。 他 的 论文 指导 老师 是 哈佛 大 学 
的 约瑟夫 .能 彼 特 教授 。 对 于 能 彼 特 教授 ， 明 斯 基 曾 开玩笑 地 称 “ 他 的 去 
世 是 身 为 论文 指导 老师 的 头条 罪 >。 此 后 ， 里 昂 惕 夫 自 愿 接替 熊 彼 特 成 
为 明 斯 基 的 第 二 任 指导 老师 ， 尽 管 论文 课题 并 不 属于 他 自身 的 研究 兴 

趣 。 明 斯 基于 1954 年 完成 了 博士 论文 。 在 布衣 大 学 期 间 ， 明 斯 基 与 埃 丝 
特 : 帕 尔 多 (Esther Pardo) 于 1955 年 结婚 并 育 有 两 个 孩子 ， 一 个 后 来 成 
了 艺术 史 教 授 ， 男 一 个 成 了 进步 广播 节目 的 制 片 人 。 


明 斯 基 曾 短暂 离开 布 明 大 学 ， 前 往 加 州 大 学 们 殉 利 分 校 做 访问 学 
者 ， 随 后 在 1957 年 正式 调 入 该 大 学 任教 。1960 年 ， 他 曾 离开 加 州 大 学 伯 
克利 分 校 ， 在 美国 国家 经 济 研究 局 短暂 工作 ， 但 此 后 直至 1965 年 仍 留 在 
伯克利 任职 。 在 国家 经 济 研究 局 工作 期 间 ， 他 在 多 个 顶尖 经 济 学 杂志 上 
发 表 文章 ， 研 究 内 容 包 括 乘 数 -加 速 数 模型 、 中 央 银 行 和 货币 市 场 、 就 
业 和 增长 以 及 金融 危机 等 。 











在 20 世 纪 60 年 代 中 期 ， 学 生 运 动 兴起 。 明 斯 基 是 左派 经 济 学 家 ， 文 
持 学 生 运动 ， 但 是 并 不 认同 其 方式 。 他 第 说 自己 离开 伯克利 ， 前 往 位 于 
圣路易斯 的 华盛顿 大 学 的 原因 之 一 就 是 为 了 找 回 平静 。 实 际 上 ， 他 的 离 
开 还 有 其 他 两 个 原因 : 丰厚 的 薪酬 以 及 有 机 会 在 圣路易斯 的 瑟 元 : 吐 温 
银行 工作 。 在 蕊 元 : 吐 温 银行 工作 的 那 段 经 历 ， 进 一 步 提高 了 明 斯 基 对 
金融 机 构 、 金 融 工具 以 及 实践 的 认识 与 理解 。 











1969 一 1970 年 ， 明 斯 基体 假 一 年 ， 在 英国 剑桥 大 学 进修 ， 与 极 具 影 
响 力 的 经 济 学 家 ， 如 琼 : 罗 宾 进 和 弗兰克 :哈恩 一 起 共事 ， 并 与 简 : 克 雷 格 
尔 〈 当 时 与 罗宾逊 共同 撰写 论文 ) 结 下 了 深厚 的 友谊 。 多 年 后 ， 克 雷 格 
尔 帮助 创立 了 的 里 雅 斯 特 高 级 经 济 学 嗜 期 班 ， 每 年 夏 末 在 意大利 北海 赃 
举办 。 明 斯 基 曾 在 暑期 班 授课 ， 并 在 那儿 与 后 凯恩斯 经 济 学 家 保罗 . 戴 
维 森 和 皮 耶 兰 杰 罗 : 加 雷 尼 亚 尼 展 开 讨 论 。 他 通常 在 其 他 人 做 报告 时 ， 
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的 问题 。 





1990 年 明 斯 基 不 再 任教 后 ， 以 知名 经 济 学 家 的 喘 份 前 往 巴 德 学 院 利 
维 经 济 研究 所 ， 在 那儿 授课 直至 1996 年 辞世 。 在 利 维 经 济 研 究 所 ， 他 建 
并 了 两 个 时 至 今日 学 院 仍 在 不 断 推进 的 研究 项 目 ， 一 个 是 货币 政策 与 金 
融 结构 ， 男 一 个 是 美国 与 世界 经 济 。 他 也 是 利 维 经 济 研究 所 中 影响 整个 
美国 政 全 制定 的 中 坚 力量 。 例 如 ， 他 建议 在 全 美 组 建 社区 发 展 银行 ， 而 
其 中 的 部 分 理念 被 时 任 总 统 殉 林 赖 采纳 并 列 入 相关 议案 ， 为 一 些小 
型 ) 项 目 筹措 资金 。 














1996 年 ， 明 斯 基 获 得 由 发 展 经 济 学 会 颁发 的 “ 几 过 伦 - 康 芒 斯 
3%” (Veblen-Commons Award) ， 以 表彰 其 杰出 的 学 术 成 束 、 教 学 能 
力 、 公 共 服 务 音 识 以 及 在 发 展 经 济 学 领域 的 研究 成 果 。 尺 省 明 斯 基 通 常 
被 看 作 后 凯恩斯 主义 经 济 学 家 ， 但 他 更 乐意 称 自 己 是 “金融 凯恩斯 主义 
学 者 ”， 这 种 称谓 与 美国 制度 经 济 学 家 更 为 接近 。 











明 斯 基 的 政治 主张 属于 极端 左派 。 一 方面 ， 学 生年 代 的 他 是 左派 政 
治 活动 中 极为 活跃 的 人 物 ， 目 称 狂热 极端 主义 者 。 他 的 父母 是 俄罗斯 难 
民 ， 是 更 什 维 元 《Mensheviks) ， 他 们 在 美国 社会 党 资助 的 一 次 庆祝 马 
克 思 100 周 年 诞辰 的 聚会 上 相识 。 明 斯 基 在 加 州 大 学 们 殉 利 分 校 任职 期 
间 ， 曾 参加 左 辟 民 主 党 的 政治 团体 。 他 的 政治 信仰 促使 他 最 终 选择 离开 
布衣 大 学 和 加 州 大 学 们 殉 利 分 校 ， 因 为 当时 他 触 您 了 两 所 大 学 的 高 层 管 
理 者 ， 前 途 受 到 影响 。 





另 一 方面 ， 在 芝加哥 大 学 求学 期 间 ， 明 斯 基 与 保罗 .道格拉斯 〈 柯 
布 -道格拉斯 生产 函数 的 构建 者 之 一 ， 后 来 成 为 美国 参议 员 ) 成 为 好 
友 。 明 斯 基 结 交 了 很 多 银行 家 以 及 华尔街 交易 员 ， 包 括 利 昂 利 维和 孕 
利 : 考 夫 曼 。 在 学 术 界 ， 明 斯 基 的 许多 好 友 是 主流 经 鹿 学 家 而 非 目 由 主 
义 经 济 学 家 《按照 美国 的 界定 ) ， 他 并 不 认同 将 市 场 划分 成 “我 
们 ”与 “他 们 ”。 在 生命 的 最 后 几 个 月 里 ， 明 斯 基 曾 希望 利 维 经 济 研究 所 














的 同事 们 加 入 主流 经 济 学 派 ， 他 告诉 我 们 现在 是 “改变 秩序 ”的 时 候 了 ， 
哪怕 只 是 一 点 点 的 改变 。 


明 斯 基 皇 击 福利 制度 ， 这 触动 了 很 多 左 强 学 生 ， 他 的 观点 有 时 听 上 
去 与 里 根 总 统 的 观点 接近 《他 对 福利 制度 的 择 击 将 在 第 5 章 展 开 讨 


论 ) 。 








明 斯 基 很 少 教授 或 谈 及 马克 思 理 论 ， 在 写作 中 也 很 少 涉及 。 他 对 于 
RE RRA SRN EVES iA, ERIRE. ES 
Mes Re TATA SSF A RARE Ad E OT ee 
MBCA fe Pee ARR, IANO RK E RAN FRR KASRA SI at 
大 学 自由 市 场 派 经 济 学 家 ， 而 将 兰 格 归 为 社会 主义 阵营 。 





然而 ， 在 明 斯 基 看 来 ， 这 些 观点 只 是 提供 了 让 市 场 “发 挥 作用 ”的 不 
同 渠 道 。 明 斯 基 后 来 称 ， 当 兰 格 离开 芝加哥 大 学 为 波兰 新 共产 党 政府 效 
力 时 和 目 己 极度 伤心 。 尽 管 明 斯 基 声 称 兰 格 对 目 己 影响 很 大 ， 但 20 世 纪 40 
年 代 ， 当 兰 格 来 到 纽约 时 ， 明 斯 基 却 回避 见面 ， 这 可 能 是 因为 兰 格 与 共 
产 党 政府 交往 过 密 。 可 以 很 肯定 地 说 ， 虽 然 明 斯 基 有 时 目 称 极端 ， 但 同 
时 代 的 经 济 学 家 很 少将 他 归 为 极 并 政治 派 经 济 学 家 。 














对 明 斯 基 影 响 最 大 的 是 芝加哥 学 派 的 制度 经 济 学 家 《特别 是 享 利 ， 
PES. TRE :道格拉斯 ， 但 是 明 斯 基 也 跟 其 他 派别 的 经 济 学 家 一 起 共 
S. RU. ME ARAN ASE ce ARE) 以 及 约瑟夫 :能 役 特 。 明 斯 
基 认 为 “ 相 比 同 为 社会 主义 阵营 的 斯 大 林 ， 兰 格 的 社会 主义 观点 与 西蒙 
斯 的 资本 主义 观点 共同 点 更 多 ;类 似 地 ， 相 比 于 希特勒 的 资本 主义 观 
氮 ， 西 蒙 斯 的 资本 主义 观点 与 兰 格 的 社会 主义 观点 也 具有 更 多 共同 
点 ”。 三 他 还 注意 到 在 芝加哥 的 高 级 教员 中 ， 只 有 兰 格 ， 或 许 还 有 道 格 
拉 斯 ， 对 凯恩斯 的 观点 表示 赞同 和 文 持 。 











明 斯 基 留 下 了 大 量 跟随 兰 格 以 及 共 特 学 习 时 的 诬 党 笔记， 这些 笔 记 
更 使 得 他 坚 称 当时 芝加哥 大 学 的 经 谤 学 “是 作为 社会 学 的 一 部 分 ， 而 经 





济 学 史 、 政 治学 、 社 会 学 、 人 类 学 和 经 济 学 均 是 整体 教学 中 的 组 成 部 
分 ， 最 终 目 的 是 为 了 理解 现代 社会 "。 明 斯 基 称 : “这 与 传统 单独 教授 经 
济 学 相 比 ， 是 更 出 色 的 教学 理念 。 如 果 我 能 选择 ， 美 国 经 济 学 的 学 习 应 
该 放 入 社会 学 和 历史 学 的 大 框架 中 。 现 在 美国 教授 经 济 学 的 方式 ， 教 出 
的 是 受过 良好 训练 但 整体 教育 匮乏 的 经 济 学 家 。” 3 











尽管 明 斯 基 在 哈佛 大 学 担任 过 阿尔 文 : 汉 森 的 助教 ， 他 却 称 目 己 并 
不 喜欢 这 种 主流 弛 恩 斯 经 济 学 家 的 “机 械 化 ”教学 方式 。 纠 因 斯 对 明 斯 基 
产生 了 深远 影响 ， 但 是 明 斯 基 却 对 战 后 美国 的 凯恩斯 主义 学 者 ， 如 保罗 
PEBR DRERI EER HARNA. KEAR 
DF DKA AES JURE SM” CBR FP TT ET, WR 
这 些 经 济 学 观点 一 方 师承 于 新 古典 经 济 学 ， 那 么 男 一 方 我 们 并 不 清楚 ， 
但 肯定 不 是 凯恩斯 ) 。 














哈佛 大 学 当时 一 直 被 视 为 " 山 恩 斯 学 派 ?阵地 ， 而 芝加哥 大 学 是 米尔 
顿 ' 弗 里 德 受 所 倡导 的 “货币 主义 学 派 ” 的 诞生 地 ， 但 令 人 惊奇 的 是 ， 早 
年 在 之 加 哥 大 学 的 学 习 对 明 斯 基 影 响 非 第 深远 。 然 而 ， 正 如 他 所 坚 称 
的 ， 明 斯 基 时 期 的 芝加哥 大 学 与 现在 作为 目 由 市 场 思想 堡垒 的 芝加哥 大 
学 完全 不 一 样 。 芝 加 哥 大 学 教 给 他 的 是 要 进一步 提高 对 现实 世界 中 各 类 
机 构 、 行 为 以 及 经 济 史 的 深刻 理解 。 他 的 课堂 笔记 显示 出 ， 当 年 芝加哥 
大 学 的 经 济 学 教学 理念 与 现在 教授 给 学 生 的 各 类 星 梁 难 懂 的 数学 模型 迎 
然 不 同 。 

















分 析 明 斯 基 的 早期 著作 ， 可 以 看 出 他 热衷 于 研究 动态 的 、 不 断 变化 
的 ， 具 有 制度 约束 的 经 济 现 象 。 事 实 上 ， 他 的 首 批 论文 中 就 有 一 篇 借鉴 
了 保罗 : 院 纱 尔 森 著名 的 线性 加 速 模型 ， 并 增加 了 制度 “上限 与 下 限 ” 约 
束 。 后 面 我 们 会 更 详尽 地 分 析 这 篇 论文 ， 文 章 的 基本 观点 是 现代 资本 主 
义 经 济 天 生 是 不 稳定 的 ， 这 导致 其 由 繁 末 走 癌 惨败 。 





这 是 明 斯 基 从 了 竣 尔 森 的 模型 中 所 获得 的 启发。 但 是 ， 他 认为 各 种 





不 同性 质 的 机 构 ， 如 部 分 是 国有 机 构 ， 部 分 是 私有 机 构 ， 这 种 差异 性 有 
效 冲销 了 不 稳定 性 。 这 是 他 从 芝加哥 制度 主义 经 济 学 派 中 领悟 到 的 观 
Fo RE BZ AK ARAM Hill BEE AGF URL Se, HASSE BCU TAA T, 
FRE BUNZEUEAS 2 FFE RE IEA, (AARP I IK A AG ZRRMR IE 
见 ， 这 主要 是 因为 制度 约束 、 抑 制 了 经 济 的 不 确定 性 。 明 斯 基 对 银行 业 
的 分 析 主 要 受到 杰克 : 格 利 以 及 爱德华 :省 二 的 影响 ， 并 且 借 鉴 了 熊 彼 特 
创新 理论 来 分 析 金 融 部 门 。 在 20 世 纪 60 年 代 ， 明 斯 基 参 加 了 货币 政策 制 
定 以 及 银行 监管 的 重要 研究 谍 题 ， 为 美联储 理事 会 和 加 州 银 行 委 员 会 建 
言 献 倘 。 后 来 ， 他 担任 了 密苏里 州 银 行 控股 公司 的 董事 会 成 员 ， 借 此 更 
加 触摸 到 金融 的 脉搏 。 他 还 成 为 马丁 ' 迈 导 的 密友 ， 而 马丁 ' 迈 耶 是 美国 
战 后 金融 历史 中 的 机 敏 人 物 。 





所 有 这 些 经 历 让 明 斯 基 更 深刻 地 理解 认识 了 现实 机 构 以 及 操作 实 
践 ， 这 些 均 有 影响 了 他 的 著作 和 思考 。 在 他 前 往 利 维 经 济 研究 所 后 ， 他 运 
用 华尔街 的 人 脉 资 源 开展 了 一 项 名 为 “金融 体系 的 重 构 ”(The 
Reconstitution of the Financial System) 的 长 期 研究 项 目 。 这 个 项 目 后 期 
发 展 扩大 为 每 年 4 月 召开 的 “ 明 斯 基 研讨 会 ”(Minsky Conference) 三 。 
近年 来 ， 明 斯 基 对 于 失业 和 贫穷 的 研究 受到 重视 ， 政 府 将 直接 创造 就 业 
作为 一 项 重要 的 政策 工具 ， 以 促进 充分 束 业 和 经 济 稳定 的 兴趣 再 次 提 
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3. Two good—albeit brief—references are Minsky, “Beginnings,” in Kregel,1988, and Dimitri 
B. Papadimitriou, “Minsky on Himself,” in Financial Conditions and Macroeconomic 
Performance:Essays in Honor of Hyman P.Minsky, Steven Fazzari and Dimitri B. 
Papadimitriou, eds. (Armonk, NY: M.E. Sharpe, 1992). The discussion in this section draws on 
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Minsky, “Beginnings,” 
明 斯 基 认 识 很 多 
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in Kregel, 1988, 172. 
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他 是 非 主流 经 济 学 家 ， 而 且 不 再 为 著名 学 术 杂 志 投 稿 。 尺 
许多 高 级 学 术 刊 物 也 发 表 过 文章 ， 但 他 很 快 就 对 这 
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厌恶 。 他 发 现 自 
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时 间 


己 能 更 好 地 
能 是 为 什么 死 鲁 格 曼 在 阅读 了 1986 怕 
E 论 比较 简单 ， 因 此 便于 建 模 。 但 很 重要 的 一 点 是 ， 数 学 建 模 限 各 
， 明 斯 基 放 弃 了 数学 《两 人 均 获 得 了 数学 学 士 学 位 ) ， 


























F 明 斯 基 的 著作 后 抱 

















EE 的 是 ， 现 代 的 经 济 学 家 习惯 


才能 真正 理解 凯恩斯 的 观点 o 
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他 与 诺 贝 尔 痰 无 缘 ， 主 要 因为 
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在 早年 的 学 术 生 涯 如 
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求 的 那 类 简 
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数学 模型 感到 








] 语 言 而 非 数 学 模型 来 解释 更 为 复杂 的 经 济 学 下 
"CAUSE. LENK” CARE 
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因此 能 充分 开 
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; 参见 : John G. Gurley and Edward S. Shaw, Money in a Theory of Finance(Washington, 
DC: Brookings Institution, 1960). HAE n] FAIR RAY, AB S Xl] 4 FE MV AR 4T A 























明 斯 基 所 称 的 “ 非 银行 的 和 
格 利 和 肖 的 影响 ， 认 为 非 和 





行 ”〈 后 来 被 保罗 . 麦 考 利 称 ， 




















期 所 称 的 ， 任 何人 均 能 创造 货币 。 


Last year’s version was held at the National Press Club in Washington, DC,on April 11 and 


12, 2014. 


此 领域 的 著作 多 在 其 去 世 后 才 出 版 。Minsky, 


3 影子 银行 ) BH 
行 的 银行 所 发 行 的 债务 与 银行 存款 展开 竞争 。 正 如 明基 
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明 斯 基 深 受 








Ending Poverty: 


Jobs,Not 











折 基 后 








Welfare, 


(Annandale-on-Hudson,NY: Levy Economics Institute,2013). http://www.amazon.com/Ending- 
Poverty-Jobs-Not-Welfare/dp/1936192314/ref=sr_1_1?ie=UTF8&qid=1366125357&sr=8- 
1&keywor ds=ending+poverty+jobs+not+welfare. 


明 斯 基 的 主要 研究 领域 


明 斯 基因 提出 金融 不 稳定 假说 (Financial Instability Hypothesis, fi 
称 FIH) 而 享誉 于 世 ， 但 他 的 贡献 不 局 限于 此 。 本 部 分 还 将 简要 介绍 他 
在 以 下 三 方面 的 成 就 ， 分 别 是 货币 与 银行 业 、“ 最 后 雇主 ”(employer of 
last resort) 建议 以 及 经 济 长 期 发 展 领域 的 观点 。 下 面 我 们 对 他 的 主要 研 
完 领 域 进行 简单 介绍 ， 随 后 的 章节 会 对 有 具体 内 容 展开 详细 分 析 。 











货币 与 金融 机 构 





在 格 利 和 首 之 后 ， 明 斯 基 对 货币 创造 采用 了 更 广义 的 方法 ， 提 
出 “每 个 人 都 能 创造 货币 ， 问 题 是 如 何 接受 这 一 理念 ”。 三 货币 实质 上 是 
货币 账户 的 一 种 借据 ， 但 是 货币 是 分 层次 的 ， 一 些 货币 的 接受 程度 好 于 
其 他 货币 ， 其 中 财政 部 和 央行 发 行 的 票据 位 于 货币 金字 塔 的 顶端。 








明 斯 基 认 为 银行 业 是 “接受 ?借据 的 重要 机 构 ， 代 表 客 户 进行 文 付 并 
持 有 负债 。 银 行 在 自身 账户 中 开展 文 付 ， 随 后 通过 中 央 银 行 储备 金 进行 
清算 。 此 外 , “因为 银行 家 与 两 人 其 有 同样 的 本 性 ， 寻 求 利 润 的 银行 家 
会 利用 各 种 方式 为 客户 服务 ， 而 这 种 行为 强化 了 系统 的 不 平衡 压力 。 反 
之 ， 厂 资本 性 资产 的 价格 降低 ， 银 行家 提供 融资 的 兴趣 也 会 随 之 减 
少 ”。 三 换言之 ， 货 币 供给 的 扩张 与 收缩 随 着 银行 家 对 客户 需求 的 满足 
而 产生 顺 周 期 性 。 当 经 营 形势 恨 好 时， 企业 很 容易 获得 贷款 ， 而 当前 景 
音 淡 时 ， 银 行 不 愿意 放贷 。 

















在 他 第 一 批 公开 发 表 的 文章 中 ，! 己 明 斯 基 分 析 了 美国 < 联邦 基金 "市 
场 (“fed funds" market) 的 发 展 状况 ， 联 邦 基金 市 场 是 一 家 银行 对 另 一 
家 银行 出 借 准 备 金 以 满足 清算 以 及 法 定 准备 金 要 求 的 银行 间 市 场 。 当 











时 ， 这 是 相对 较 新 的 金融 创新 。 大 多 数 人 认为 准备 金 的 数量 限制 了 银行 
放贷 ， 因 为 银行 需要 在 贷款 之 前 积累 准备 金 以 确保 自身 不 会 存在 资金 短 
缺 。 


然而 ， 明 斯 基 却 认为 ， 银 行 通 过 联邦 基金 市 场 主要 是 为 了 更 有 效 地 
利用 准备 金 。 银 行 都 不 愿意 持 有 任何 超额 储备 ， 它 们 愿意 按 一 定 的 利率 
出 借 超 额 储 备 给 其 他 需要 的 银行 。 为 此 ， 造 成 美联储 很 难 影响 借贷 行为 
或 者 通过 限制 储备 金 数额 影响 “货币 创造 >。 按 照明 斯 基 的 观点 ， 银 行 贷 
款 不 由 它们 所 持 有 的 储备 所 决定 ， 而 由 银行 放贷 意愿 以 及 客户 借款 意愿 
所 决定 。 如 果 银 行 需 要 储备 金 以 满足 清算 或 者 法 定 准 备 金 要 求 ， 那 么 银 
行 会 直接 在 联邦 基金 市 场 借贷 。 

















由 此 可 以 看 出 ， 中 央 银 行车 想 要 影响 银行 放贷 行为 ， 那 么 必须 影响 
银行 的 放贷 意愿 以 及 借款 人 的 借 蒜 意愿 。 例 如 ， 中 央 银 行 可 以 提高 银行 
放贷 标准 〈 即 银行 对 于 借款 人 资质 的 审核 标准 ) ， 从 而 促使 银行 提高 对 
抵押 担保 物 以 及 对 借 球 人 信誉 的 要 求 。 中 央 银 行 还 可 以 提高 利率 以 抑制 
银行 贷款 。 通 常 ， 中 央 银 行 不 通过 控制 准备 金 数量 ， 而 通过 设置 利率 日 
标 以 实现 信贷 调控 。 





明 斯 基 在 20 世 纪 60 年 代为 美联储 开展 相关 诬 题 研究 ， 研 究 结 论 是 中 
央 银 行 应 该 通过 贴现 窗口 提供 准备 金 ， 从 而 促使 银行 从 中 央 银 行 下 接 代 
葡 ， 而 非 从 其 他 银行 借 天 或 者 通过 中 央 银 行 公 开 市 场 购买 来 筹措 资金 。 
明 斯 基 更 倾 癌 于 推动 银行 使 用 贴现 工具 ， 促 使 银行 在 借 准 备 金 时 公 
开 “ 账 户 ”( 对 美联储 提供 其 资产 状况 〉。 











银行 通过 选择 可 用 于 “贴现 ”的 合格 资产 ， 癌 中 央 银 行 贴现 窗口 提供 
资产 以 借用 准备 金 。 这 种 方法 便于 中 央 银 行 更 紧密 地 监测 银行 ， 并 通过 
制定 准备 金 贷 款 的 抵押 品 要 求 提升 银行 的 安全 性 。 


然而 遗憾 的 是 ， 美 联储 选择 了 为 一 个 方式 ， 逐 步 放 弃 使 用 贴现 突 
口 ， 转 而 更 多 使 用 公开 市 场 操作 。 美 联储 实际 上 采取 了 货币 主义 学 者 的 


建议 ， 如 米尔 顿 : 弗 里 德 曼 建议 美联储 应 控制 准备 金 的 数量 ， 但 让 市 场 
决定 准备 金 在 银行 之 间 的 分 配 以 及 准备 金 的 “市 场 价格 ”( 利 率 ) 。 在 20 
世纪 80 年 代 ， 美 联储 甚至 采取 了 上 弗 里 德 曼 式 的 操作 规则 ， 即 保持 准备 金 
与 货币 供给 以 固定 速度 增长 。 所 有 这 些 操 作 模 式 均 与 弗 里 德 曼 “自由 市 
场 ”观点 吻合 。 





现在 看 ， 当 时 的 政策 选择 是 完全 失败 的 。 明 斯 基 如 果 能 看 到 现今 所 
有 中 央 银 行 均 运用 隔夜 利率 作为 政策 目标 《他 所 倡导 的 ) ， 想 必 会 很 开 
心 ， 中 央 银 行 仍 坚持 “不 插手 ”的 准备 金 政策 ， 主 要 依赖 公开 市 场 操作 而 
非 明 斯 基 所 提议 的 贴现 窗口 来 调节 准备 金 供 给 。 这 种 模式 降低 了 明 斯 基 
原本 期 望 的 中 央 银 行 对 商业 银行 的 监管 能 力 。 

















如 果 美 联储 在 刚 进入 21 世 纪 的 最 初 几 年 内 能 紧密 观测 银行 资产 负债 
表 ， 那 么 将 会 发 现 商业 银行 所 累积 的 问题 资产 。 通 过 贴现 窗口 对 商业 银 
行 提供 贫 球 能 让 美联储 更 详细 地 了 解 银行 资产 负债 情况 。 如 果 美 联储 当 
年 采取 了 明 斯 基 的 建议 ， 那 么 可 能 会 抑制 因 银 行 降低 放贷 标准 、 过 度 放 
贷 所 催生 的 无 法 控制 的 投机 泡沫 。 











金融 不 稳定 假说 


银行 顺 周期 放贷 行为 强化 了 商业 周期 ， 增 加 了 不 稳定 性 。 对 于 明 斯 
言 ， 现 代 的 商业 周期 就 是 金融 周期 。 扩 大 文 出 和 资产 购买 需要 融 
冬 。 只 要 银行 愿意 提供 融资 ， 那 么 产 出 和 资产 价格 就 会 提高 。 这 种 增长 
模式 能 提升 借款 人 的 借款 需求 以 及 银行 的 放贷 意愿 。 








基 而 
vt 


AERA A BT ECEO f w MOULE ERA, “OR ERT RBS 
啊 ， 你 就 必须 起 身 跳 舞 ”。 如 果 每 个 人 都 在 放贷 ， 那 么 你 的 银行 也 不 得 
不 放贷 。 但 是 当 音 乐 停 网 ， 你 突然 发 现 你 的 银行 持 有 的 是 不 好 的 、 无 法 
出 售 的 各 种 资产 。 贷 款 、 投 资 文 出 以 及 资产 价格 均 裔 溃 下 降 。 如 果 不 存 











在 金融 的 顺 周期 行为 ， 我 们 可 能 还 有 商业 周期 ， 但 是 现在 商业 周期 已 经 
淡化 ， 而 债务 通缩 也 不 可 能 出 现 。 我 们 可 以 把 金融 部 门 看 作 周 期 的 加 速 
器 ， 而 且 作 用 于 正 负 两 个 方 同 。 


明 斯 基 的 理论 可 以 总 结 为 “周期 投资 理论 和 投资 融资 理论 ">。 前 半 句 
征 翅 恩 斯 的 经 典 观点 ， 即 投资 文 出 的 流动 影响 商业 周期 。 当 企业 对 未 来 
持 乐 观看 法 时 ， 工 厂 和 设备 投资 会 增加 ， 从 而 创造 就 业 和 收入 。 当 预期 
变 坏 时 ， 投 资 文 出 和 融 业 也 随 之 降低 。 


明 斯 基 的 理论 扩展 在 于 增加 了 对 于 投资 的 融资 理论 ， 强 调 现代 投资 
是 昂贵 的 ， 必 须 获 得 财务 融资 ， 因 此 融资 导致 了 结构 脆弱 性 。 在 经 济 上 
升 周 期 ， 获 得 利润 的 企业 和 银行 变 得 更 加 乐观 ， 财 务 结构 的 风险 加 大 。 
企业 期 望 通过 借款 融资 获得 更 多 的 预期 收入 。 贷 款 机 构 也 能 接受 更 少 的 
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动 发 行 或 续 发 ， 贷 款 方 不 愿意 对 该 类 企业 放贷 ， 因 此 存在 风险 ) 。 随 着 
经 阐 不 断 升 昌 ， 中 央 银 行 提 高 利率 抑制 风险 ， 由 于 企业 大 量 依赖 短期 融 
资 ， 借 亚 者 面临 高 郧 的 负债 成 本 《企业 无 法 用 短期 融资 "锁定 ”利率 ) 。 

















明 斯 基 对 金融 头寸 的 脆弱 性 提出 了 著名 的 分 类 。 最 安全 的 被 称 
作 “ 对 冲 ” 融 资 (“hedge” finance， 这 与 现在 所 称 的 对 冲 基金 没有 联 
A) 。 在 对 冲 头 寸 中 ， 预 期 收入 足够 偿付 到 期 负债 ， 包 括 利 居 与 本 金 。 
而 “投机 ?头寸 是 指 预期 收入 足够 偿付 利 县 文 出 ， 但 是 本 金 部 分 需要 滚动 
发 行 。“ 投 机 ?在 这 种 意义 上 是 指 ， 收 入 必须 增长 ， 必 须 获 得 再 融资 ， 或 
者 能 出 售 资产 以 偿付 本 金 。 


最 不 安全 的 是 “ 庞 氏 ”头寸 “Ponzi” position) ©, ERLE 
入 甚至 无 法 偿付 利息 ， 因 此 负债 方 必须 不 断 依赖 借款 来 偿付 利息 (贷款 


余额 随 着 贷款 到 期 持续 增长 ) 。 如 果 收 入 下 滑 或 者 利率 提高 ， 那 么 投机 
头 才 会 转变 成 庞 氏 头寸 。 近 期 的 金融 危机 表明 ， 庞 氏 融 资 也 可 能 是 金融 
业 放 贷 标 准 不断 放 宽 所 导致 的 结果 。 很 多 家 诗 在 刚 进 入 21 世 纪 的 最 初 几 
年 内 均 是 通过 庞 氏 融资 获得 住宅 抵押 贷款 ， 它 们 的 收入 水 平 无 法 满足 贷 


款 偿付 需要 。 





庞 氏 头 寸 是 一 种 内 生 隐 患 。 只 有 当 贷 款 方 多 许 贷款 额 持 续 增 长 时 ， 
才能 避免 贷款 违约 。 在 超过 一 定 界 限 后 ， 贷 款 方 会 通过 强制 违约 减少 损 
失 。 


在 商业 周期 中 ， 脆 弱 性 随 之 产生 ， 整 个 系统 面临 来 自 方方面面 的 危 
机 冲击 : 收入 可 能 低 于 预期 ， 利 率 上 升 ， 贷 款 方 缩减 贷款 ， 或 者 知名 企 
业 或 银行 无 法 按期 偿付 。 正 如 金融 体系 会 助长 经 济 繁 末 一 样 ， 金 融 体系 
也 会 加 速 经 济 骨 尝 ， 债 务 方 需要 减少 投资 文 出 ， 出 售 资 产 以 偿还 合同 球 
项 。 


投资 减少 ， 收 入 和 惑 业 也 随 之 缩减 。 随 着 资产 出 售 ， 资 产 价格 一 路 
下 跌 。 在 极端 情况 下 ， 欧 文 : 费 雪 在 大 请 条 时 所 提出 的 债务 通缩 可 能 
现 资产 价格 暴跌 、 财 富 缩 水 ， 而 大 量 的 银行 倒闭 也 可 能 出 现 。 这 促使 人 
们 和 企业 减少 开 文 ， 而 产 出 和 束 业 也 急剧 萎缩 。 





然而 ， 受 到 早期 在 芝加哥 求学 时 的 制度 主义 经 谤 学 派 影响 ， 明 斯 基 
认为 制度 约束 的 < 上限 与 下 限 ”* 有 助 于 缓冲 经 济 周 期 。 尺 管 部 分 机 构 目 时 
还 设置 约束 ， 但 是 最 明显 的 制度 约束 还 十 来自 政府 ， 如 政府 要 求 在 股价 
下 跌 过 快 时 和 暂停 交易 的 股市 规则 ， 就 有 助 于 减 慢 通缩 过 程 。 





最 著名 的 约束 性 机 构 是 大 政府 与 大 银行 。 前 者 通过 逆 周期 预算 实现 
经 阐 稳 定 。 经 济 楷 襟 时 期 减少 开 文 ， 提 高 税收 ;经 鹿 下 滑 时 期 加 大 开 
文 ， 减 少 税 收 。 因 此 ， 扩 张 时 期 的 预算 盘 余 和 带 退 时 期 的 预算 亦 字 能 影 
啊 经 济 周期 。 明 斯 基 认 为 ， 在 经 济 事 退 时 期 政府 预算 赤字 上 升 没 有 任何 
错误 ， 实 际 上 ， 这 种 预算 赤字 对 于 避免 经 济 事 退 加 剧 演变 成 经 济 良和 条 是 








非常 必要 的 。 


中 央 银 行 可 以 尝试 在 经 济 繁 荣 期 限制 贷款 “尽管 明 斯 基 持 怀疑 态 
度 ， 因 为 追逐 利润 的 银行 会 根据 约束 开展 创新 ， 联 邦 基金 市 场 吏 是 这 类 
创新 之 一 ) 。 更 重要 的 是 ， 中 央 银 行 可 以 在 金融 危机 来 临时 充当 最 后 贷 
球 人 。 中 央 银 行 应 对 需要 满足 公众 提 款 需求 的 银行 提供 准备 金 贷款 。 实 
际 上 ， 明 斯 基 提 倡 问 更 多 类 型 的 金融 机 构 提供 贴现 窗口 ， 包 括 “ 非 银行 
的 银行 ”《〈 即 现在 所 称 的 影子 银行 ) 。 这 种 贷款 机 制 能 避免 金融 机 构 挤 
多， 避免 银行 为 了 应 对 公众 提 区 而 不 得 不 廉价 贱 卖 各 类 资产 。 











按照 明 斯 基 的 理论 ， 这 次 全 球 金融 危机 没有 发 展演 变 成 20 世 纪 30 年 
代 的 大 铺 条 ， 主 要 是 因为 大 政府 预算 赤字 猛 增 (达到 1 万 亿美 元 〉 以 及 
大 银行 “类 联储 ) 以 前 所 未 有 的 规模 出 借 准 备 金 。 明 斯 基 可 能 会 说 ， 财 
政 赤 字 的 规模 应 该 更 大 些 ， 美 联储 的 有 反应 应 该 更 迅速 果断 些 。 他 可 能 会 
指责 华盛顿 (以 及 伦敦 、 日 本 和 欧洲 货币 联盟 ) 在 经 济 仍 处 于 复苏 过 程 
中 时 ， 太 快 退 出 财政 刺激 。 然 而 ， 他 肯定 会 认为 大 政府 和 大 银行 是 避免 
全 球 在 2008 年 后 进入 全 面 杀 条 的 最 主要 的 机 构 因 素 。 








“最 后 雇主 计划 


尽管 明 斯 基 对 于 贫穷 和 失业 的 相关 研究 并 不 出 名 ， 但 是 从 20 世 纪 60 
年 代 到 70 年 代 中 期 ， 他 在 这 一 领域 开展 的 研究 数量 基本 与 在 金融 不 稳定 
领域 相仿 。 虽 然 不 明显 ， 但 是 两 个 领域 存在 一 定 关 联 。 明 斯 基 相 信和 减少 
失业 、 贫 穷 和 不 均衡 有 助 于 促进 金融 稳定 。 

















在 伯克利 ， 他 与 达 动 经 济 学 家 一 道 所 出 反 贫穷 战略 ， 认 为 束 业 比 福 
利 更 重要 。 明 斯 基 批 评 约 瑚 :肯尼迪 和 林 登 .约翰 进 政府 的 “ 同 贫 困 宣 
战 ” 中 的 观点 ， 告 诫 说 不 能 有 效 创造 就 业 ， 即 使 创造 了 福利 型 、 边 缘 
化 的 阶级 ， 也 不 能 减少 贫困 。 他 提出 ， 对 每 个 低 收入 家 庭 生 能 提供 一 个 


全 职 就 业 机 会 ， 即 使 是 最 低 工资 ， 那 么 也 能 使 三 分 之 二 的 贫困 家 庭 生活 
在 贫困 线 之 上 。 三 此 外 ， 他 估计 推动 失业 人 群 重新 工作 所 创造 出 的 产 
出 ， 将 不 局 限于 新 工人 的 额外 工资 所 增加 的 GDP (国内 生产 总 值 ) 而 创 
造 出 的 额外 消费 。 








明 斯 基 提 出 只 有 建立 了 “最 后 雇主 制度， 法定 的 最 低 工 资 才 是 “有 
效 的 ”， 人 否则 对 于 失业 人 和 群 而 言 ， 实 际 最 低 工 资 就 是 零 。 因 此 ， 他 建议 
政府 应 为 那些 做 好 准备 的 、 愿 意 接 受 最 低 工 资 的 人 群 提供 束 业 机 会 。 只 
有 政府 有 能 力 以 最 低 工资 及 “无 限 的 弹性 ”提供 束 业 。 








明 斯 基期 望 政 府 能 制订 工资 计划 ， 并 雇用 所 有 准备 工作 并 乐于 接受 
最 低 工 资 的 人 ， 他 称 之 为 “最 后 雇主 计划 ”。 在 某 种 意义 上 ， 无 论 是 私人 
部 门 还 是 政府 部 门 只 要 提供 略 融 的 得 遇 ， 那 么 求职 者 束 会 接受 。 你 也 可 
以 说 该 计划 为 社会 提供 了 “就 业 大 军 ”， 因为 雇主 只 要 愿意 文 付 略 局 于 最 
低 水 平 的 薪酬 ， 就 能 雇 到 员工 。 在 明 斯 基 看 来 ， 这 比 马 死 思 "失业 大 
军 ” 要 好 ， 因 为 失业 者 缺乏 技能 ， 在 找 工作 过 程 中 还 会 形成 不 民 习 惯 。 


政府 作为 “最 后 雇主 ”就 像 是 压轴 角色 ， 跟 中 央 银 行 作为 最 后 贷款 人 
的 作用 类 似 。 最 后 贷款 人 是 对 资产 价格 设置 下 限 〈 对 银行 放贷 以 避免 银 
行 廉价 售卖 资产 ) ， 最 后 雇主 是 对 工资 设置 下 限 〈 任 何 希望 工作 的 人 均 
能 获得 最 低 工 资 竺 遇 ) ， 也 对 总 需求 和 总 消费 设置 底线 。 通 过 这 种 方 
式 ， 逆 周期 的 财政 政策 得 以 强化 “在 经 谤 衰退 时 期 ， 政 府 增 加 在 促 就 业 
方面 的 开 文 ， 当 工人 受 雇 于 私人 部 门 时 ， 政 府 缩减 相关 开 文 ) ， 对 逆 周 
期 的 货币 政策 干预 形成 补充 。 


明 斯 基 坚 持 认 为 ， 最 后 雇主 计划 中 的 工人 会 做 有 益 的 事情 ， 并 在 工 
作 当 中 获得 技术 。 他 对 美国 总 统 罗 斯 福 推 行 的 新 政 计 划 中 的 多 个 残 业 项 
目 开 展 建 模 。 实 际 上 ， 他 还 杀身 参与 很 多 项 目 ， 他 曾经 作为 保罗 :. 道 格 
拉 斯 教授 后 来 成 为 美国 议员 〉 的 助教 估算 柯 布 -道格拉斯 生产 隙 
数 。 






































明 斯 基 并 不 倡导 “创造 工作 ”， 因 为 这 会 挫伤 工人 的 锐气 ， 是 不 高 明 
的 政治 手段 。 与 凯恩斯 一 样 ， 明 斯 基 非 常 确信 ， 这 类 工人 能 做 的 工作 很 
多 ， 如 维修 公园 和 校园 地 面 ， 改 善 环 境 《〈 清 洁 、 造 林 、 翻 新 房屋 以 提高 
能 源 效率 ) 以 及 其 他 很 多 的 公共 服务 〈 包 括 对 老年 人 提供 上 门 送 餐 服 
务 ， 以 及 为 儿童 提供 游乐 安保 服务 ) 。 








明 斯 基 认 为 ， 最 后 雇主 计划 是 20 世 纪 60 年 代 凯 恩 斯 学 派 提 倡 的 政府 
拉动 投资 政策 之 外 的 男 一 项 有 助 于 经 济 稳定 的 政策 选择 ， 而 且 能 增加 社 
会 底层 人 士 的 福利 水 平 。 在 明 斯 基 看 来 ， 政 府 刺激 投资 的 模式 会 形 
成 < 应变? 不 稳定 性 的 政策 ， 政 府 刺 激 需 求 以 降低 失业 ， 随 后 又 不 得 不 削 
减 开 文 、 提 高 税收 以 应 对 刺激 政策 所 导致 的 通货 膨胀 。 政 府 在 刺激 投资 
推动 经 阐发 展 的 过 程 中 ， 可 能 会 增加 金融 不 稳定 性 ， 因 为 部 分 投资 资金 
来 自私 有 部 门 发 债 。 当 政府 试图 冷却 经 济 时 ， 企 业 〈 和 家 庭 ) 会 难以 负 
担 在 经 济 繁 采 时 形成 的 负债 。 因 此 ， 明 斯 基 认 为 自己 的 建议 比 纪 恩 斯 学 
派 的 主张 更 胜 一 筹 。 








经 济 的 长 期 发 展 


尽管 明 斯 基 的 金融 不 稳定 假 次 通 间 被 解释 为 经 济 周期 理论 ， 但 是 他 
也 提出 了 经 济 长 期 及 展 变化 的 理论 ， 主 要 关注 第 二 次 世界 大 战 以 来 的 经 
济 变化 。 在 此 我 们 快速 回顾 总 结 明 斯 基 的 观点 ， 后 文 会 详细 阐述 。 


明 斯 基 认 为 ， 资 本 主义 历经 多 个 发 展 阶段 ， 每 个 阶段 均 有 不 同 的 金 
融 结 构 。19 志 纪 见 证 了 商业 资本 主义 (commercial capitalism) ， 这 种 表 
述 由 和 鲁 道夫 . 希 法 这 提出， 当时 投资 银行 盛行 并 主导 金融 界 。 此 阶段 的 
一 个 突出 特点 是 企业 通过 长 期 外 部 融资 来 购买 郧 贯 的 资本 性 资产 。 这 种 
融资 结构 的 风险 较 大 ， 因 为 长 期 融资 只 有 经 历 长 周期 而 且 所 投资 的 项 目 
必须 有 回报 后 才能 偿付 。 这 种 资本 主义 进程 最 终 去 塌 ， 走 加 大 肃 条 ， 明 
斯 基 视 之 为 金融 资本 主义 的 失败 。 











第 二 次 世界 大 战 后 我 们 又 看 到 了 为 一 种 新 型 资本 主义 一 一 “管理 型 
的 福利 国家 资本 主义 ”， 金 融 机 构 被 新 政 改革 约束 ， 大 型 赛 头 企业 的 投 
资 来 源 主要 依靠 留存 收益 。 三 私有 部 门 负债 很 少 ， 但 是 战争 融资 中 的 政 
府 负 债 非常 庞大 一 一 为 家 许 、 企 业 和 银行 提供 了 安全 资产 。 失 业 率 很 
低 ， 而 政府 建立 了 社会 安全 网 以 安置 照顾 贫困 者 和 老年 人 。 这 种 体系 的 
融资 结构 稳健 ， 但 是 可 能 因为 前 面 讨论 过 的 大 政府 和 大 银行 问题 而 导致 
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了 大 量 的 储蓄 ， 而 且 更 具 冒 险 精 神 ， 产 生 了 “货币 经 理 资本 主义 ”。 在 这 
种 资本 主义 阶段 ， 主 要 的 金融 体系 成 员 是 “ 受 管理 的 货币 机 构 ”， 而 管理 
较 松 散 的 “影子 银行 ”， 如 养老 金 、 对 冲 基 金 、 主 权 财 富 基金 和 大 学 捐赠 
资金 等 则 拥有 巨 量 资金 ， 寻 找 高 额 投资 回报 。 金 融 工 程 师 所 开发 出 的 各 
类 创新 刺激 了 私有 部 门 债 务 收入 比 明 显 增长 ， 而 且 对 波动 性 较 强 的 短期 
融资 工具 更 为 依赖 。 





很 多 人 注意 到 这 种 发 展 变 化 ， 并 用 各 种 术语 来 描述 这 种 资本 主义 阶 
段 。 批 评 者 称 为 之 金融 化 和 赌博 资本 主义 〈Casino Capitalism) ， 而 文 
持 者 称 之 为 所 有 权 社 会 和 新 自由 主义 。 金 融 的 主导 作用 日 益 超 过 实体 经 
济 ， 社 会 顶层 的 少数 人 《19%) 拥有 大 量 的 收入 与 财富 ， 政 府 管理 减 
少 ， 臻 励 大 型 金融 机 构 的 “自我 监管 ,负债 比率 、 负 债 数 量 不 断 提 高 ， 
国际 贸易 和 资本 流动 障碍 废除 。 





由 于 这 些 变 化 ， 金 融 体系 逐渐 出 现 问 题 。 美 国 第 二 次 世界 大 战 后 的 
首次 金融 危机 发 生 在 1966 年 《市 政 债券 市 场 ) ， 但 通过 政府 的 迅速 干预 
得 以 解决 。 这 就 形成 了 一 种 模式 ，20 世 纪 70 一 80 年 代 和 危机 频繁 发 生 ， 但 
政府 每 次 都 进行 救助 。 因 此 ， 政 府 干预 催生 了 更 具 风 险 的 金融 结构 ， 金 
融 机 构 的 各 类 党 试 探索 更 多 。 随 着 金融 危机 越 来 越 严重 ， 政 府 救助 所 需 
要 的 投入 也 越 来 越 大 。 





最 后 ， 全 球 金融 危机 在 2007 年 爆发 ， 很 多 人 称 之 为 “ 明 斯 基 时 
刻 ” 或 “ 明 斯 基 危 机 ”。 遗 憾 的 是 ， 大 部 分 分 析 观 点 仍 主 要 依赖 金融 不 稳 
定 假说 而 非 他 的 经 济 发 展 阶段 理论 。 就 这 点 而 言 ， 他 们 并 未 意识 到 这 是 
整个 金融 体系 的 骨 沉 ， 并 非 普 通 的 金融 危机 。 





明 斯 基 坚 信 ， 如 果 金 融 体 系 的 脆弱 性 积累 经 历 了 很 长 时 间 的 发 展 变 
化 ， 那 么 除非 开展 关键 改革 ， 否 则 经 济 的 短暂 复苏 则 预示 着 未 来 会 出 现 
更 严重 的 经 济 骨 沉 。 例 如 ，1929 年 的 大 请 条 终结 了 金融 资本 主义 阶段 。 
解决 金融 体系 问题 的 唯一 方法 就 是 彻底 改革 ， 和 譬如 新 政 改 革 。 除 此 之 外 
的 其 他 措施 部 只 会 使 经 济 再 次 出 现 朋 湿 。 








2007 年 震 掉 的 是 “货币 经 理 资 本 主义 ”。 很 重要 的 是 ， 用 明 斯 基 的 方 
法 ， 会 发 现 这 一 阶段 与 1929 年 垮 卸 的 “金融 资本 主义 ”很 相似 。“ 人 金融 资 
本 主义 ? 振 抒 后 出 现 了 大 列 条 ， 这 使 得 政府 出 全 了 新 政 ， 对 经 济 特 别 是 
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两 个 阶段 有 什么 区 别 ? 明 斯 基 的 回答 在 于 大 政府 和 大 银行 。 大 政府 
是 指 联邦 政府 在 经 济 中 的 比重 ， 从 占 GDP 的 3% 上 升 到 20%。 大 政府 的 大 
预算 意味 着 能 够 通过 逆 周 期 的 支出 计划 对 经 济 下 滑 提 供 缓冲 。 大 银行 指 
的 是 美联储 ， 会 适时 干预 、 文 持 金融 机 构 和 金融 市 场 发 展 。 





尽管 美联储 成 立 于 1913 年 ， 但 是 1929 年 大 萧条 前 其 作用 非常 有 限 。 
大 请 条 后 的 10 年 内 ， 半 数 银行 破产 (很 多 破产 速度 很 快 )。 然 而 ，2007 
年 后 美联储 的 功能 不 断 扩 展 ， 不 仅 能 救助 银行 和 其 他 金融 机 构 ， 而 且 能 
通过 购买 市 场 不 愿意 持 有 的 资产 直接 干预 金融 市 场 。 


在 随后 的 几 年 中 ， 美 联储 累积 发 放 了 29 万 亿美 元 贷 球 用 来 救助 金融 
体系 ， 这 一 数额 两 倍 于 年 度 GDP。 三 无 论 怎样 ， 这 不 失 为 好 的 政策 。 这 
次 前 所 未 有 的 干预 避免 或 者 至 少 推 运 了 更 严重 的 经 济 裔 温 。 此 外 ， 大 政 
府 下 的 预算 赤字 每 年 增长 1 万 亿美 元 ， 这 刺激 了 总 需求 。 运 今 为 止 ， 这 
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但 是 ， 明 斯 基 的 分 析 模 式 会 让 我 们 担心 ， 这 些 政策 究竟 在 多 大 程度 
上 有 助 于 经 济 重 返 稳定 ， 政 集 本 映 束 容易 造成 不 稳定 ! 金融 市 场 参与 者 
会 调整 预期 ， 认 为 一 旦 出 现任 何 问题 ， 政 府 会 进行 救助 。 讽 刺 的 是 ， 干 
预 措 施 的 成 功 反 而 或 励 了 更 多 的 冒险 行为 。 


在 大 请 条 之 后 ， 市 场 参 与 者 变 得 非常 座 慎 ， 在 数 十 年 内 规避 风险 ， 
直 全 上 次 金融 衣 溃 的 记忆 逐渐 模糊 。 这 次 ， 尽 管 导致 大 损失 的 风险 行为 
没有 再 次 及 生 ， 但 各 类 其 他 冒险 行为 重新 快速 出 现 。 截 至 2012 年 ， 很 多 
反映 金融 脆弱 性 的 指标 (包括 猴 债 与 销售 收入 比率 、 股 价 与 销售 收入 比 
K) 重新 达到 2007 年 的 水 平 “ 甚 至 更 高 ) 。 在 全 球 金融 危机 前 盛行 的 一 
些 危 险 性 的 金融 操作 重新 流行 。 低 门槛 贷款 《限制 很 少 的 贷款 ， 如 放松 
对 抵押 品 和 收入 的 要 求 ) 、“ 实 物 文 付 ?债券 、 垃 圾 债券 、 高 收益 担保 债 
务 凭 证 越 来 越 多 ， 而 且 很 多 人 认为 有 效 市 场 定 价 机 制 下 可 以 降低 贷款 标 
准 。 


























我 们 是 否 会 面临 又 一 次 大 的 金融 危机 ? 我 们 并 不 确定 ， 但 是 明 斯 基 
的 理论 告诉 我 们 ， 这 是 有 可 能 的 。 而 且 ， 他 的 理论 对 于 重 塑 金 融 体 系 以 
及 恰当 设置 经 济 稳定 器 提供 了 重要 指导 ， 能 减少 危机 在 不 久 的 将 来 所 发 
生 的 可 能 性 。 


受制 度 主 义学 派 的 影响 ， 明 斯 基 认 为 有 “57 种 ”资本 主义 ， 因 此 货 
经 理 资 本 主义 会 被 更 新 、 更 稳定 的 其 他 资本 主义 形式 丛 代 。 然 而 ， 正 如 
他 所 主张 的 ， 对 于 资本 主义 的 内 在 不 稳定 性 ， 并 不 存在 一 劳 水 逸 的 解决 
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为 此 ， 明 斯 基 的 观点 仍旧 非常 重要 。 在 本 章 的 最 后 部 分 ， 我 们 会 给 
出 明 斯 基 的 政策 建议 。 


1. Hyman P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy (New York: McGrawHill,2008): 255. 
Originally published in 1986 by Yale University Press, New Haven, CT. 


2: Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, 255. 


Minsky, “Central Banking and Money Market Changes,” Quarterly Journal of Economics 
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. 庞 氏 头寸 是 根据 臭名 昭著 的 诈骗 犯 查 尔 斯 : 庞 效 (Charles Ponzi) 命名 的 ， 查 尔 斯 : 庞 
兹 创造 了 金字 塔 销售 模式 ， 与 近年 来 美国 伯 纳 德 : 麦 道夫 (Bernie Madoff) 的 诈骗 手段 类 
似 。 
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斯 特 凡 妮 :贝尔 与 雷 修正 了 明 斯 基 的 著作 ， 论 证 了 全 职工 作对 于 减 贫 的 重要 性 (第 5 章 
讨论 ) 。 Stephanie Bell and L. Randall Wray, “The War on Poverty after 40 Years: A 
Minskyan Assessment,” Public Policy Brief No. 78, June 2004, 
http://www.levyinstitute.org/publications/thewar-on-poverty-after-40-years. 

在 欧洲 ， 该 资本 主义 阶段 通常 被 称 为 社会 民主 制 。 尽 管 新 政 兴 起 于 美国 ， 但 大 部 分 
西方 发 达 国 家 所 采取 的 金融 机 构 监管 政策 与 美国 类 似 。 
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on Improving Governance of the Government Safety Net in Financial Crisis," Levy Economics 
Institute Research Project Report, Annandale-on-Hudson,NY: Levy Economics Institute, April 
2012.http://www.levyinstitute.org/ford-levy/governance/. 


DUREE X 


明 斯 基 对 改革 资本 主义 制度 提出 了 大 量 建议 ， 以 使 资本 主义 制度 更 
稳定 、 更 公平 。 以 下 是 他 的 主要 政策 建议 总 结 。 本 书 的 后 续 章 市 将 更 详 
细 介 绍 他 对 货币 经 理 资本 主义 以 及 经 济 的 过 度 金融 化 等 问题 的 具体 建 
议 。 





大 政府 规模、 支出 、 税 收 ) 


根据 明 斯 基 的 观点 ， 政 府 必须 是 大 政府 ， 确 保 预 算 的 上 下 波动 足以 
抵消 私人 投资 的 流动。 这 种 界定 意味 痢 政 府 文 出 应 大 致 * 等 于 或 大 于 私 
人 投资 规模 ”。 三 与 凯恩斯 一 样 ， 明 斯 基 相 信 ， 私 人 投资 波动 最 剧烈 的 
部 分 是 厂房 和 设备 的 投资 。 如 果 是 大 政府 ， 且 预算 支出 逆 周 期 波动 ， 那 
么 就 能 抵消 私人 投资 的 波动 ， 并 稳定 总 需求 。 按 此 标准 分 析 ， 美 国联 邦 
政府 财政 支出 约 占 GDP 的 五 分 之 一 ， 绝 对 属于 大 政府 (因为 政府 支出 完 
全 超过 私人 投资 )。 














明 斯 基 给 出 上 述 建 议 时 ， 美 国 与 国外 贸易 基本 平衡 而 且 家 庭 消费 基 
本 稳定 《和 家庭 收 入 变化 对 消费 影响 有 限 ) 。 然 而 ， 国 际 贸 易 逐 渐变 得 更 
加 重要 ， 而 贸易 亦 字 的 波动 给 美国 经 济 带 来 了 更 大 的 不 稳定 。 三 此 外 ， 
家 几 消 费 的 稳定 性 有 所 下 降 ， 家 性 消费 更 多 依赖 融资 ， 这 是 明 斯 基 在 20 
世纪 90 年 代 初 开始 意识 到 的 。 在 经 济 下 行 期 间 ， 消 费 者 减少 借 球 和 文 
Ho JELRE EES o 


因为 上 述 原 因 ， 大 政府 的 预算 可 能 需要 超过 私人 投资 开支 。 这 意味 
着 ， 如 果 社 会 处 于 充分 就 业 状 态 ， 则 预算 应 该 约 为 GDP 的 20%; WRR 
充分 就 业 ， 私 人 投资 文 出 可 能 略 高 于 GDP 的 20%， 而 税收 收入 可 能 减 














少 ;， 如 果 超 过 充分 就 业 ， 税 收 收 入 会 超过 GDP 的 20%， 而 私人 投资 可 能 
会 较 少 。 财 政 预 算 的 逆 周 期 波动 会 减少 经 济 繁荣 期 的 需求 ， 并 增加 经 济 
衰退 期 的 需求 ， 这 有 助 于 抵消 私人 投资 的 波动 。 





对 于 税收 ， 明 斯 基 相 信 ， 大 部 分 税收 会 引发 通货 膨胀 ， 因 为 税收 增 
加 了 成 本 。 特 别 是 ， 他 认为 雇主 需要 文 付 的 社会 保障 税 和 企业 收入 税 古 
成 本 转嫁 价格 。 三 此 外 ， 明 斯 基 担 心 ， 工 资 税 会 刺激 资本 取代 劳动 力 
《更 多 的 机 器 ， 更 少 的 工人 ) 。 为 此 ， 他 建议 减少 企业 收入 所 得 税 以 及 
工资 税 中 雇主 的 承担 比例 。 


他 建议 考虑 征收 更 广 范围 的 增值 黎 《〈 消 费 中 有 销售 税 ， 在 欧洲 很 普 
He) 。 他 还 建议 通过 加 大 征收 “过 失 ” 税 等 做 法 影响 市 场 行 为 。 特 别 是 ， 
他 提倡 提高 石油 税 以 减少 石油 的 使 用 。 
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明 斯 基 希 望 ， 除 国防 和 老年 、 遗 属 、 残 疾 以 及 医疗 保险 
(OASDHD 之 外 的 转移 支付 ， 应 重新 安排 就 业 计划 、 儿 童 津贴 以 及 公 
共 基 础 设施 的 支出 顺序 。" 二 他 认为 就 业 计划 可 以 蔡 代 除 老 年 退休 外 的 其 
他 转移 文 付 ， 从 而 大 幅 缩减 非 国防 开 文 。 





最 后 ， 他 建议 不 对 转移 支付 做 最 低 生 活 费 调整 ， 以 便 通 贷 膀 胀 推动 
政府 预算 趋 于 平衡 《通过 “等 级 提高 ?增加 税收 收入 ， 同 时 避免 社会 文 出 
的 上 自动 增长 〉》。 这 有 助 于 在 经 济 实现 充分 束 业 时 减少 通胀 压力 。 














明 斯 基 希 望 减少 转移 文 付 〈 如 “福利 ” 食品 卷 和 非 就 业 补 偿 ) ， 部 
分 原因 是 ， 他 坚信 这 些 转 移 文 付 可 能 使 经 济 出 现 通 货 膨胀 。 三 在 他 看 
来 ， 总 需求 在 整体 上 决定 了 价格 基于 生产 总 成 本 《主要 是 工资 ) 的 涨 价 
程度 。 因 为 社会 文 出 使 人 们 获得 额外 收入 ， 并 在 总 供给 基本 不 变 的 情况 





下 增加 了 总 需求 ， 因 此 成 本 之 外 的 价格 增长 较为 明显 。 随 铸 转 移 文 付 相 
较 于 产 出 的 增加 日 瘟 增 多 ， 价 格 也 随 之 上 涨 。 








如 果 政 府 文 出 能 从 不 增加 供给 、 只 拉动 总 需求 转变 成 同时 提高 总 需 
求 和 总 供给 ， 那 么 价格 会 降低 。 特 别 是 ， 公 共 基 础 设施 的 兴建 以 及 通 
过 “最 后 雇主 计划 ?提供 就 业 《〈 而 非 福利 ) 能 通过 增 大 供给 ， 提 高 需求 ， 
从 而 降低 通货 膀 胀 水 平 。 


公司 改革 


尽管 组 建 公司 在 资本 性 资产 极其 昂 贯 的 经 济 中 是 必要 的 ， 但 是 在 明 
斯 基 看 来 ， 这 种 制度 安排 "便于 公司 不 再 依赖 股东 融资 ， 并 获得 特别 资 
产 — 因此 ， 公 司 ， 原 本 作为 将 对 冲 融 资 拓展 为 长 期 资本 性 资产 的 机 构 
ee tag 
产 ， 也 可 能 助长 投机 融资 ， 因 此 造成 经 济 不 稳定 ”。 三 明 斯 基 想 表达 的 
是 ee E 为 投资 提供 资金 ， 因 为 公司 可 以 及 售 股 票 。 然 而 ， 现 代 
的 股票 市 场 却 更 多 用 于 投机 一 一 并 非 为 开展 股权 融资 。 








ene 性 ， aa 

。 他 所 提出 的 政策 包括 减少 公司 收入 所 得 税 ， 这 可 能 导致 公司 更 

推 党 债务 融资 而 非 股权 融资 su M Eds iuge 

CAAA EA BUM Ti, BURCH SC) 。 他 还 大 力 提倡 那些 有 利 

二 在 实物 痪 本 投资 中 投入 更 多 开动 力 的 政策 (如 减少 座 主 应 负担 的 工资 

税 份 额 〉。 融 吏 业 率 对 于 经 济 发 展 上 共有 稳定 性 ， 因 为 能 更 多 地 推动 消费 
增长 而 非 投 资 增长 。 














市 场 势力 
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认为 在 整体 宏观 层面 没有 其 他 政策 能 丛 代 大 政府 预算 以 稳定 经 济 。 但 
是 ， 应 该 允许 个 别 企业 或 银行 破产 ， 否 则 就 没有 市 场 纪 律 了 。 

















在 明 斯 基 的 观点 中 ， 获 得 市 场 文 配 力 量 的 基本 动力 是 能 为 负债 获得 
足够 的 定价 权 。 在 小 政府 资本 主义 制度 中 (我们 曾经 在 第 二 次 世界 大 战 
之 前 经 历 过 这 种 资本 主义 阶段 ) ， 共 许 和 政府 政策 是 在 需求 不 足 时 维持 
价格 稳定 的 手段 。 然 而 ， 在 大 政府 资本 主义 制度 中 ， 政 府 赤 字 能 维持 企 
业 鳃 利 ，“ 因 此 政策 不 需要 或 励 市 场 文 配 从 而 维持 企业 利润 *。= 














实质 上 ， 明 斯 基 担心 八 断 经 济 的 不 利 因素 ， 因 为 这 可 能 会 导致 企 
业 “ 大 而 不 能 倒 "。 因 此 ， 他 支持 那些 减少 < 大 公司 ”的 政策 主张 特别 
是 ， 他 相信 那些 有 利于 中 型 银行 发 展 的 政策 也 同样 会 使 中 型 企业 受益 ， 
因为 银行 规模 在 很 大 程度 上 决定 所 服务 的 客户 规模 一 一 大 银行 服务 大 客 
户 ， 而 中 型 银行 服务 中 型 规模 的 客户 。“ 拥 有 众多 小 型 和 独立 银行 的 分 
散 化 银行 体系 有 利于 形成 以 中 小 企业 为 主 的 产业 结构 。” 二 








要 形成 该 体系 ， 相 关 的 激励 政策 包括 减少 业务 分 类 ， 如 商业 银行 和 
投资 银行 《以 便 中 小 型 银行 能 为 中 小 型 客户 提供 较 丰 富 的 服务 ) ， 统 一 
并 提高 资本 资产 比率 《这 有 利于 小 银行 ， 因 为 它们 通常 相关 比率 较 
ED ， 并 放 开 行业 准 入 。 














明 斯 基 认 为 产业 政策 不 仅 有 利于 文 持 小 型 公司 发 展 ， 而 且 也 有 助 于 
使 用 资本 密集 型 生产 技术 。 小 公司 倾 癌 于 更 多 使 用 丈 动 密集 型 技术 ， 因 
为 它们 融资 购买 长 期 、 昂 贯 的 资本 性 资产 的 能 力 较 弱 。 





他 还 吉 励 对 特定 市 场 实施 监管 和 政府 干预 。 尽 管 他 赞同 “竞争 性 市 
场 是 提高 效率 的 机 制 * 这 一 正统 说 法 ， 但 是 他 也 表示 “如 果 不 考虑 市 场 势 
力 或 外 部 性 的 存在 ， 市 场 是 产品 和 过 程 的 恰当 监管 者 。 只 有 当 两 者 都 存 
在 时 一 一 可 能 由 于 政府 也 可 能 由 于 市 场 进 程 一 一 才 有 必要 实施 监管 以 约 
束 其 影响 力 ” 三 。 因 此 ,“ 产 业 政 策应 该 有 助 于 推动 形成 竞争 型 产业 格 














局 ， 有 利于 融资 、 援 助 ， 并 有 利于 培养 
是 相当 可 取 的 三。 需要 提 及 的 是 ， 他 把 这 一 见解 归功 于 芝加哥 大 学 老 
师 亨利 .西蒙 斯 的 影响 。 


有 技能 的 、 多 产 的 劳动 者 ， 这 才 





明 斯 基 还 将 产业 政策 看 作对 反 托 拉 斯 指控 的 另 一 种 可 行政 策 选 择 ， 
他 认为 这 种 指控 是 无 效 的 ， 因 为 人 们 无 法 创造 出 只 允许 小 型 公司 繁荣 友 
展 的 市 场 环境 。 


不 深入 分 析 的 原因 在 于 ， 如 果 一 国 出 现 经 常 账 
人 部 门 为 赤字 支出 大 于 收入 〉 。 私 人 部 门 赤字 


Hyman P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy (New Haven, CT:Yale University 
Press, 1986; New York: McGraw-Hill,2008), 297. 








对 此 现象 进行 全 面 解释 比较 复杂 。 贸 易 平 











衡 是 影响 经 常 账户 均衡 的 主要 因素 。 现 在 




















进一步 增加 负债 。 这 恰好 勾勒 了 美国 自 20 世 纪 
第 账户 出 现 赤 字 ， 为 了 避免 私人 部 门 赤 字 ， 则 政府 预算 赤字 人 至少 应 该 等 于 经 常 账户 赤 
字 。 这 种 要 求解 释 了 在 规划 大 政府 的 合理 规模 时 必须 要 考虑 贸易 均衡 一 一 政府 赤字 能 抵 


























户 赤 字 但 政府 预算 均衡 ， 这 意味 着 国内 私 
意味 着 不 稳定 ， 因 为 它们 需要 私人 部 门 
90 年 代 末 直至 全 球 金 融 危 机 的 情况 。 奋 经 











我 们 考虑 上 述 因 素 ， 就 会 发 现在 美国 ， 联 





邦 政府 支出 应 该 接近 于 GDP 的 259%， 而 税收 应 该 平均 为 20%， 这 意味 着 预算 赤字 会 保持 在 














消 投 资 流动， 但 也 会 抵 销 经 常 账户 赤字 。 一 旦 
正常 水 平 。 
3. 明 斯 基 ， 稳 定 不 稳定 的 经 济 ，1986，p.305 
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明 斯 基 ， 稳 定 不 稳定 的 经 济 ，1986，p.308 
明 斯 基 ， 稳 定 不 稳定 的 经 济 ，1986，p.313 
明 斯 基 ， 稳 定 不 稳定 的 经 济 ，1986，p.316 
明 斯 基 ， 稳 定 不 稳定 的 经 济 ，1986，p.318 











注意 此 处 明 斯 基 提 到 的 是 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》， 该 法 案 将 投资 银行 业务 从 商业 
银行 业务 中 隔离。 实际 上 ， 这 种 业务 隔离 于 1999 年 终止 。 然 而 ， 这 令 大 银行 受益 ， 几 年 

















后 这 些 银 行 成 为 导致 全 球 金融 危机 的 主要 机 构 。 
明 斯 基 ， 稳 定 不 稳定 的 经 济 ，1986，p.319 
明 斯 基 ， 稳 定 不 稳定 的 经 济 ，1986，p.329 
明 斯 基 ， 稳 定 不 稳定 的 经 济 ，1986，p.329 
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第 2 章 宏观 经 济 与 未 选择 的 道路 


正如 经 济 理论 中 从 来 不 曾 真正 有 过 凯恩斯 革命 一 样 ， 从 来 也 不 曾 真 
正 有 过 凯 思 斯 政策 …… 从 凯恩斯 政策 制定 和 推 棠 者 那里 ， 能 吸取 借鉴 的 
无 非 是 对 深度 萧条 时 期 的 经 济 分 析 ， 以 及 赤字 融资 的 政策 工具 。 


RÆ, 1986, p.291 — 





我 们 首先 回顾 主流 经 济 学 理论 ， 以 帮助 我 们 理解 为 什么 主流 经 济 学 
无 法 预测 危机 的 到 来 。 随 后 ， 我 们 会 讨论 主流 经 济 学 是 如 何 借鉴 弛 恩 斯 
经 济 观 点 的 ， 他 的 观点 是 一 种 思想 革命 。 在 某 些 重要 领域 ， 明 恩 斯 革命 
失败 了 ， 然 而 ， 这 深刻 影响 了 明 斯 基 。 为 此 ， 用 二 恩 斯 经 济 学 理论 解读 
主流 学 派 的 错误 非常 具有 分 析 价值 。 


1. Hyman P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy (New Haven,CT: Yale University 
Press, 1986). 


全 球 经 济 危 机 前 的 主流 经 济 学 理论 





在 我 们 深入 探讨 明 斯 基 的 方法 之 前 ， 有 必要 快速 回顾 一 下 他 所 批判 
的 主流 经 谤 学 理论 。 我 们 早 前 介绍 过 ， 明 斯 基 离开 芝加哥 大 学 前 往 哈 佛 
大 学 完成 研究 生 阶段 的 学 习 。 芝 加 哥 大 学 当时 是 制度 经 谤 学 的 发 源 地 
随后 才 变 成 米尔 顿 : 弗 里 德 曼 货币 主义 学 派 的 堡垒 ) ， 而 哈佛 大 学 是 
地 恩 斯 经 济 学 的 重要 中 心 之 一 。 








在 哈佛 大 学 ， 明 斯 基 被 指派 担任 阿尔 文 . 汉 森 的 助教 。 汉 森 可 以 被 
称 作 “美国 的 凯恩斯 ”， 因 为 他 对 于 改进 推广 主要 的 凯恩斯 模型 = 发 挥 了 
重要 作用 ， 著 名 的 IS-LM 模 型 =/ 3 逐步 出 现 于 所 有 宏观 经 济 学 教科 书 
中 。 明 斯 基 发 现 汉 森 分 析 凯 恩 斯 的 方法 “ 太 过 机 械 化 ”， 而 他 也 指责 “| 
恩 斯 主义 者 缺乏 勇气 ”， 因 为 他 们 并 不 认可 收入 再 分 配 ( 从 富 人 到 穷 
A) 是 提高 总 需求 〈 因 为 与 富 人 相 比 ， 穷 人 开支 更 多 、 储 蓄 更 少 ， 再 分 
配 应 该 能 提高 消费 需求 ) 的 一 种 方法 。 因 此 ， 尽 管 凯恩斯 本 身 的 理论 对 
于 明 斯 基建 立 自己 的 方法 非常 重要 ， 但 是 他 拒绝 认可 “凯恩斯 主义 者 "所 
推广 的 那些 理论 。 














与 明 斯 基 一 样 ， 很 多 其 他 学 者 也 质疑 完 竟 “凯恩斯 主义 者 ”的 理论 和 
政策 在 多 大 程度 上 遵循 了 凯恩斯 的 基本 理论 。 三 很 快 ， 在 第 二 次 世界 大 
战 后 ， 宏 观 经 济 学 家 提出 将 “凯恩斯 主义 者 ”的 IS-LM 模 型 ， 与 基于 个 人 
理性 效用 和 利润 最 大 化 的 前 凯恩斯 主义 微观 经 济 理论 ( 即 新 古典 主义 学 
派对 于 公司 和 消费 者 行为 的 分 析 方法 ) MAZE MRD BEER ARR 


为 “新 古典 综合 主义 ”， 这 成 为 目前 宏观 经 济 学 诬 程 的 基础 。= 








宏观 理论 在 20 世 纪 60 年 代 持 续 及 展 ， 镶 姆 士 - 托 宾 提 出 了 资产 组 合 
理论 ， 唐 : 则 廷 金 提 出 实际 余额 效应 ， 该 理论 使 荔 动 力 市 场 成 为 主导 ， 
还 有 菲利普 斯 曲线 《反映 失业 率 与 通胀 率 之 间 的 交 蔡 关系 ) 也 进一步 补 





充 了 和 希 克 斯 的 IS-LM 模 型 。 三 同样 ， 基 于 综合 观点 的 < 凯恩斯 主义 政策 
也 在 战 后 逐步 发 展 ， 最 终 成 为 肯尼迪 政府 的 主要 管理 理念 。 


目 20 世 纪 50 年 代 开 始 ， 米 尔 顿 : 弗 里 德 曼 将 货币 主义 理论 发 展 成 与 
凯恩斯 主义 对 立 的 “自由 主义 ?理论 ， 凯 恩 斯 主义 主要 依赖 政府 干预 。 三 
20 多 年 来 , “凯恩斯 主义 者 ”与 “货币 主义 者 ”的 方法 是 经 济 学 争论 的 两 大 
焦点 。 二 恩 斯 主义 者 推 潜 财政 政策 的 相机 微调 ， 而 货币 主义 者 更 提倡 规 
则 性 的 货币 政策 。 











然而 ， 货 币 主义 观点 很 快 被 新 古典 综合 主义 吸纳 整合 ， 因 此 凯恩斯 
主义 者 与 货币 主义 者 的 “大 和 争论 ”演化 转变 成 针对 参数 〈 投 资 的 利率 弹性 
和 货币 需求 的 收入 弹性 ) 和 政策 主张 《相机 利率 目标 或 货币 增长 原则 ) 
的 争论 。 


在 上 述 两 大 理论 方法 中 ， 货 币 和 人 金融 机 构 均 只 发 挥 了 简单 作用 ， 而 
货币 从 长 期 看 是 “中 性 的 ”， 实 际 变量 只 决定 价格 水 平 。 在 短期 内 ， 货 币 
可 能 是 非 中 性 的 (影响 决策 ) ， 因 为 工人 和 公司 可 能 将 名 义 价格 上 涨 错 
误 理解 为 实际 或 相对 价格 上 涨 。 


例如 ， 如 果 你 的 每 小 时 工资 上 涨 了 10%， 但 是 购买 的 所 有 商品 价格 
也 提高 了 10%， 那 么 “实际 ”或 者 相对 价格 并 没有 改变 ， 而 你 也 不 应 该 改 
变 行为 。 假 若 你 忽略 了 价格 通胀 而 受 “ 轴 弄 ”， 你 可 能 会 因为 上 涨 的 名 义 
工资 而 愿意 工作 更 长 时 间 。 令 人 惊奇 的 是 ， 人 们 受 “ 电 和 弄 ” 的 程度 成 为 20 
世纪 60 年 代 后 主流 经 济 学 观点 分 化 的 最 大 争议 。 





争论 的 焦点 在 于 货币 供给 的 增加 能 否 简单 推动 价格 上 涨 〈 不 改变 行 
为 ) 或 者 能 人 否 推动 实际 文 出 和 收入 增长 。 相 对 应 的 ， 如 果 中 央 银 行 减 少 
货币 供给 ， 这 会 降低 价格 ， 那 么 工人 能 侣 接受 名 义工 资 减少 ? 或 者 会 因 
为 错 将 减少 的 名 义工 资 〈 物 价 也 降低 ) 看 作 实 际 工 资 下降 而 要 求 减少 工 
作 时 间 呢 ? 











WF BORER SRI ADIL REEL, Sen ELKU TELE 
人 和 公司 ， 而 凯恩斯 主义 者 则 认为 这 很 简单 。 


主流 贞 恩 斯 理论 将 凯恩斯 观点 简化 成 秋 性 工资 和 价格 ， 即 工人 固执 
地 拒绝 工资 降低 是 造成 失业 的 主要 原因 。 贞 恩 斯 主义 者 认为 解决 失业 问 
题 应 该 刺激 总 需求 《加 大 政府 文 出 并 配合 减 税 ， 或 者 通过 增加 货币 供 
给 ， 尽 管 " 凯 罗斯 主义 者 ”认为 这 种 方法 不 太 有 效 ) ， 但 这 会 导致 通货 脱 
胀 ， 而 使 工人 误 认为 他 们 的 实际 工资 已 经 提高 从 而 延长 工作 时 间 。 同 
时 ， 雇 主 也 误 认 为 不 断 上 涨 的 价格 表明 需求 增加 从 而 会 雇用 更 多 的 工 
人 。 

















因此 ， 折 中 方案 就 是 更 多 就 业 但 价格 也 更 高 。 政 策 制 定 者 不 得 不 在 
失业 与 通胀 之 间 做 出 选择 。 


“货币 主义 者 ? 反 驱 认为 ， 这 种 方法 只 能 暂时 奏效 。 殉 林 顿 总 统 曾 
说 : “你 可 以 暂时 愚弄 所 有 人 ， 并 一 直 思 并 部 分 人 ， 但 是 你 无 法 一 直 轴 
和 弄 所 有 人 。?” 因 此 ， 如 果 一 项 政策 试图 通过 通货 膛 胀 来 降低 失业 ， 那 么 
只 会 最 终 导 致 通货 膨胀 。“ 货 币 主义 者 ?为 此 提倡 限制 财政 政策 ， 并 对 货 
币 增长 制定 规则 以 确保 通货 膨胀 处 于 低 水 平 。 














20 世 纪 70 年 代 后 期 的 滞胀 为 " 动 恩 斯 主义 者 ”和 提倡 米尔 顿 : 弗 里 德 
曼 规则 的 “货币 主义 者 ”之 间 的 大 争论 画 上 了 句号 。 这 是 因为 “地 恩 斯 主 
义 者 ”对 于 高 通货 膨胀 和 高 失业 率 同 时 出 现 的 问题 没有 解决 方案 ， 相 关 
政策 应 该 刺激 需求 来 减少 失业 ， 但 是 也 应 该 减少 需求 来 抑制 通货 膨胀 。 
他 们 对 于 滞胀 束手无策 。 政 策 制定 者 选择 了 “货币 主义 者 ”的 建议 ， 即 根 
据 一 定 的 规则 控制 货币 供给 增 速 。 











但 是 ,“ 货 币 主义 者 ”在 20 世 纪 80 年 代 早 期 也 过 到 了 挫败 ， 当 时 美 联 
储 在 主席 保罗 : 沃 尔 死 的 领导 下 ， 试 图 实现 货币 增长 目标 《与 弗 里 德 曼 
的 主张 一 致 ) ， 但 却 多 次 失败 。 因 此 ， 不 仅仅 是 凯恩斯 主义 者 的 理论 和 
政策 主张 令 人 失望 ， 货 币 主义 理论 也 面临 困境 。 


这 使 得 基于 前 凯恩斯 主义 观点 的 更 激进 的 理论 获得 发 展 ， 其 中 最 车 
名 的 是 新 古典 经 济 学 派 罗 伯 特 : 户 卡 斯 的 理性 预期 说 以 及 查尔斯 :普罗 索 
的 实际 商业 周期 理论 等 。 


正如 多 们 特 ' 斯 基 德 尔 斯 基 〈 山 恩 斯 的 传记 作家 ) 所 质疑 的 , “在 历 
史上 很 少 会 有 强大 的 思想 致力 推动 这 种 奇特 的 观点 ”。 三 我 们 一 起 来 看 
看 他 所 说 的 “奇特 的 观点 ”是 什么 。 


首先 ， 新 古典 理论 重建 了 最 极 并 的 新 古典 经 济 学 ， 引 入 持久 的 市 场 
出 清 (包括 持久 充分 就 业 〉 和 “理性 预期 理论 ”， 保 证 经 济 主体 不 会 总 是 
犯错 。 这 种 重建 导致 即使 按照 弗 里 德 曼 的 货币 主义 政策 ， 也 很 难 感 弄 理 
性 行为 者 ， 因 为 预期 的 形成 具有 前 脆性， 而 且 是 基于 经 济 的 修正 模型 。 





这 也 意味 着 非 随 机 性 政策 没有 任何 效果 ， 因 为 行为 者 会 立刻 觉 岁 到 
政策 制定 者 的 意图 (如 果 政 策 不 是 随机 的 ， 也 是 可 以 预测 的 ) ， 并 对 目 
吴 行为 做 最 优化 的 调整 。 货 币 只 能 暂时 发 挥 作用 ， 而 行为 者 会 收集 必要 
言 恩 来 区 分 实际 与 名 义 价格 。 财 政 政 策 也 并 非 一 直 有 效 。 例 如 ， 炙 字 文 
出 具有 完全 的 挤占 效应 ， 因 为 纳税 人 知道 他 们 会 为 政府 债务 买单 ， 因 此 
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然而 ， 新 古典 理论 对 于 商业 周期 的 解释 ， 依 赖 货币 供应 的 随机 变化 
所 产生 的 短期 非 中 性 (导致 将 名 义 价格 上 涨 错误 理解 为 相对 价格 上 
HK) 
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货币 效果 。 随 机 并 大 幅 波动 的 生产 力 是 最 重要 的 。 因 此 该 理论 认为 ， 大 
珊 条 并 不 是 需求 不 足 〈 凯 恩 斯 的 观点 ) 或 者 错误 货币 政策 〈 弗 里 德 曼 的 
观点 ) 的 问题 ， 而 是 源 于 生产 力 的 负 癌 冲击 。 工 和 人 生产力 突然 下 降 ， 因 
此 他 们 的 实际 工资 也 降低 。 工 人 和 拿 着 较 低 的 实际 工资 ， 决 定 留 出 更 多 休 
内 时 间 。 因 此 ， 在 大 请 条 时 期 非 自 愿 失业 并 未 增加 ， 人 们 只 是 因为 搁 术 








革新 降低 了 人 工 生产 力 而 休 长 假 ， 因 此 也 同意 接 有 党 工资 降低 。 实 际 工资 
水 平 较 低 使 得 人 们 更 看 重 休 闲 而 非 工 作 。 





这 种 观点 中 ， 所 有 行为 总 是 最 优 的 ， 所 有 市 场 总 是 出 清 的 ， 因 此 所 
有 观察 到 的 商业 周期 根本 不 是 周期 ， 相反， 经 放 送 循 < 有 漂移 的 随机 洲 
走 ”。《【 经 济 会 按照 稳定 速度 增长 直至 受到 冲击 ， 会 根据 生产 力 增 速 
等 “实际 ?因素 立刻 形成 新 的 增 速 。) BOE TBAT Pr oh A ASF Sk I BE A 
不 应 该 采取 任何 措施 ， 因 为 这 实际 上 是 对 随机 冲击 的 最 优 反 应 。 








由 此 ， 你 不 难 理解 为 何 斯 基 德 尔 斯 基 会 称 这 些 理 论 是 “奇特 的 ”一 一 
大 肃 条 中 的 失业 是 “最 优 ?选择 ， 因 为 工人 宁愿 接受 救济 而 非 接受 较 低 的 
实际 工资 。 实 际 上 ， 建 立 上 述 理论 的 学 者 还 因此 获得 了 诡 贝 尔 奖 。 





金融 理论 的 发 展 反 映 出 主流 经 济 学 理论 的 发 展 变 化 ， 从 某 种 角度 讲 
只 有 新 古典 理论 主张 货币 中 性 ， 而 金融 业 是 不 相关 的 。 三 只 要 市 场 有 
效 ， 所 有 形式 的 金融 均 应 该 是 等 价 的 ， 无 论 你 是 使 用 自 有 资金 ， 还 是 买 
股票 或 贷 球 ， 均 没有 差异 。 金 融 机 构 是 储蓄 者 与 投资 者 之 间 的 中 介 ， 将 
储蓄 有 效 分 配给 更 好 的 项 目 。 金 融 实 践 的 改革 能 不 断 降低 储蓄 者 所 拿 到 
与 投资 者 所 支付 的 利率 之 间 的 “差异 *”， 喜 励 更 多 的 储 鞭 和 投资 。 





放松 国内 金融 市 场 的 管制 (美国 自 20 世 纪 60 年 代 以 来 不 断 付 诸 实 
BO 以 及 国际 金融 市 场 的 全 球 化 对 于 提高 效率 并 进而 推动 经 济 增 长 发 挥 
独 重 要 作用 。 此 外 ， 市 场 约束 金融 机 构 ， 因 此 金融 机 构 的 目 我 管理 是 足 
够 的 ， 因 为 它们 有 动力 确保 各 类 操作 是 安全 的 。 这 个 理论 是 20 世 纪 90 年 
代 末 要 求 “ 放 开 ? 金 融 管 制 的 最 主要 理由 。 





近年 来 ， 叉 出 现 了 一 个 “新 ”新 古典 综合 主义 理论 ( 常 称 为 “新 货 
共识 ”) ， 接 受 了 很 多 “奇特 的 观点 ”但 是 仍 坚 持 “ 饥 恩 斯 主义 ”的 医 性 工 
资 和 价格 。 斯 基 德 尔 斯 基 再 次 对 这 个 观念 予以 精彩 形象 的 批判 ，“ 他 们 
己 经 知 反 了 理性 预期 这 个 庞然大物 ， 但 依旧 尽力 吸收 持久 充分 就 业 这 种 
小 概念 ， 并 建立 了 市 场 失败 理论 ， 以 便 政 府 发 挥 作用 ”。 = BAPE BAM 
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与 早期 战 后 “凯恩斯 主义 政策 ”提倡 使 用 财政 政 集 来 微调 经 济 不 同 ， 
该 理论 强调 了 货币 政策 的 重要 性 。 然 而 这 次 ， 主 流 经 谤 学 家 已 经 放 径 弗 
里 德 曼 所 主张 的 让 中 央 银 行 来 控制 货币 供应 ， 而 是 主张 让 中 央 银 行 控制 
利率 。 


但 是 目的 是 一 臻 的。 按照 著名 的 泰勒 法 则 ， 中 央 银 行 会 根据 实际 通 
货 膨胀 率 对 目标 的 偏离 以 及 产 出 缺口 (潜在 产 出 与 实际 产 出 的 差异 ) 来 
调整 利率 。 例 如 ， 如 果 通 货 膨胀 高 于 目标 ， 而 且 实际 产 出 超过 潜在 产 
出 ， 则 中 央 银 行 提 高 利率 为 经 鹿 降 温 。 这 是 对 菲利普 斯 曲线 的 稍 事 改 
进 。 菲 利 普 斯 曲线 中 ， 如 果 失 业 率 太 低 ， 那 么 通货 脱 胀 紊 就 会 高 ， 这 一 
理论 对 通货 脱 胀 的 关注 超过 失业 。 





























一 些 人 提出 进一步 的 设想 ， 建 议 设 定 具体 的 通货 膨胀 紊 目标 〈 政 集 
制定 者 完全 忽视 失业 因素 ) ， 而 全 球 的 部 分 中 央 银 行 也 明确 采取 了 通货 
脱 胀 目标 制 。 不 管 怎 样 ， 其 中 的 信念 是 ， 所 有 政府 实际 上 的 主要 任务 就 
是 保持 低 通 货 脱 胀 ， 这 会 推动 经 济 强 劲 增长 ， 接 近 充 分 束 业 。 而 且 ， 还 
有 一 种 信念 是 ， 货 币 政策 是 非常 有 效 的 一 一 中 央 银 行 能 保持 通胀 水 平 处 
于 目标 区 间 〈 即 每 年 1%~2%) ， 而 这 种 政策 能 实现 经 济 微调 ， 因 为 市 
场 会 快速 调整 重新 实现 充分 就 业 均衡 。 在 20 世 纪 90 年 代 末 至 21 世 纪 初 
期 ， 出 现 了 新 的 争论 ， 通 货 脱 胀 目 标 制 的 支持 者 (如 伯 南 殉 〉 认 为 价格 
稳定 不 仅 能 推动 经 济 强劲 增长 而 且 有 利于 金融 稳定 。 中 央 银 行 能 一 石 三 
乌 〈 用 利率 目标 实现 价格 稳定 、 产 出 稳定 和 金融 稳定 ) 。 这 非常 难得 ! 


























主流 经 济 学 家 认为 在 2007 年 前 通货 膨胀 目标 制 一 直 运 行 的 很 有 效 。 
全 球 的 中 央 银 行为 保持 低 通 货 膨 胀 水 平 感到 很 自 聚 。 美 联储 前 主席 艾 伦 
格林 斯 潘 被 公认 为 是 “大 师 ”， 被 称赞 为 不 仅仅 是 最 杰出 的 中 央 银 行 
家 ， 而 且 是 全 球 最 有 影响 力 的 政策 制定 者 。 


他 退休 后 ， 美 联储 主席 的 职位 由 本 : 伯 南 克 担 任 ， 伯 南 克 是 “大 绥 





和 ?理念 的 倡导 者 ， 并 推动 美联储 在 “大 缓和 ”时代 发 挥 了 极其 重要 的 作 
用 。 三 通过 保持 低 水 平 的 通货 膨胀 ， 全 球 中 央 银 行家 共同 成 功 促进 了 经 
Bre CREA) 。 经 济 中 的 每 个 人 都 清楚 中 央 银 行家 坚定 维护 稳定 ， 
而 且 所 有 人 都 期 竺 稳定， 因此 我 们 将 会 实现 经 济 稳 定 。 





现在 我 们 清楚 要 管理 预期 。 市 场 参 与 者 知道 中 央 银 行 会 保持 低 通 货 
膨胀 ， 如 果 有 任何 经 济 问 题 ， 中 央 银 行 会 快速 采取 举措 恢复 稳定 。 因 
此 ， 这 本 身 就 对 市 场 提供 了 巨大 信心 ， 即 著名 的 “格林 斯 潘 对 策 ? 以 及 随 
后 的 “ 们 南郊 对 策 *， 类 联储 主席 会 尽力 避免 灾难 有 发生。 房地产 价格 上 
涨 ， 丙 品 价格 泡沫 ， 股 票 市 场 价格 矣 升 ， 华 尔 街 的 金融 机 构 获 得 巨额 利 
润 。 





这 种 理论 和 相关 政策 一 直 有 效 ， 直 至 2007 年 春天 出 现 问 题 ， 或 者 更 
准确 地 说 ， 是 明显 失败 ， 因 为 世界 经 济 出 现 了 20 世 纪 30 年 代 以 来 的 最 严 
重 和 危机 《〈 只 有 几 个 国家 免 于 和 危机， 特别 是 中 国 ， 中 国 尚 未 完全 放 开 金融 
市 场 ) 。 几 大 主要 中 央 银 行 对 本 国 市 场 采 取 措 施 以 重建 市 场 信心 。 但 
征 ， 降 低 利率 ， 甚 至 零 利率 都 明显 没有 效果 。 和 危机 日 益 严 重 ， 导 致 失业 
率 不 断 提高 ， 销 售 低迷 ， 房 地 产 市 场 出 现 大 请 条 以 来 的 最 大 崩盘 ， 而 且 
一 个 又 一 个 金融 机 构 出 现 问 题 。“ 大 师 ”* 和 “大 缓和 ”就 此 和 画 上 人 句号。 全 球 
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要 知道 ， 我 们 曾经 历 过 同样 的 阶段 。 大 请 条 时 代 推 翻 了 主流 的 经 济 
学 理论 一 一 当时 主要 依赖 目 由 放任 政策 。 凯 恩 斯 提出 了 思想 革命 。 遗 憾 
Ne, Sa AIT, mpm MAMA BBR ERIN UI ER 
变 了 。 他 们 吸收 借鉴 了 少 部 分 的 凯恩斯 变 音 理论， 并 将 其 转变 成 旧 的 新 
古典 主义 方法 。 


在 明 斯 基 看 来 ， 战 后 宏观 经 济 学 理论 中 缺失 了 凯恩斯 《 束 业 利息 和 
货币 通论 》 中 的 很 多 重要 观点 。 例 如 ， 战 后 纪 恩 斯 主义 的 综合 观 后 从 未 
包括 真实 不 确定 性 或 者 “未 知性 ”"， 因 此 与 纪 恩 斯 对 于 预期 的 处 理 完 全 偏 
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主流 理论 中 忽视 不 确定 性 对 于 它 目 身 的 理论 信念 非常 重要 ， 因 为 它 








相信 经 济 自身 能 重新 恢复 到 充分 就 业 时 的 均衡 状态 。 


明 斯 基 强 调 应 复原 贞 恩 斯 理论 并 对 此 改进 修正 ， 以 便 符 合 我 们 生存 


的 时 代 特 点 。 完 竟 什 么 是 重要 的 ? 货币 和 金融 机 构 发 挥 着 重要 作用 ， 此 
外 应 重视 不 稳定 ， 而 且 政 府 应 该 发 挥 积极 作用 。 


1. 


10. 














当 我 们 谈 及 主流 凯恩斯 主义 时 ， 我 们 会 对 “凯恩斯 "加 引号 ， 这 也 是 约翰 :罗宾逊 所 称 
的 “杂牌 凯恩斯 主义 ”。 

IS-LM 模 型 通常 被 称 为 希 克 斯 - 汉 森 模型 CHicks-Hansen Model) ， 在 主流 经 济 学 1 
中 党 被 误 认 为 凯恩斯 模型 。 

1937 年 ， 约 验 : 希 克 斯 创造 了 IS-LM 横 型 ， 通 过 简单 框架 解释 凯恩斯 理论 ， 该 框架 能 
用 于 比较 “凯恩斯 主义 >? 和 “古典 主义 ”结论 。 
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John Maynard Keynes, General Theory of Employment, Interest,and Money (New York 
and London: Harcourt Brace Jovanovich,1964); new edition has Krugman’s introduction 
(London: Macmillan,1936, reprinted 2007). 


本 章 中 ， 我 只 对 传统 方法 的 主要 原则 简单 介绍 ， 读 者 可 以 自行 阅读 引文 。 详 尽 的 介 
绍 和 参考 文献 可 以 参见 常见 的 宏观 经 济 教科 书 。The Samuelson (1973) text is useful for the 
“Keynesian” neoclassical synthesis; for the post-1970s developments, the text by Gregory 
Mankiw,Macroeconomics, 8th ed., (New York: Worth Publishers, 2012),is good for 
undergraduates, and Brian Snowdon and Howard R.Vane, Modern Macroeconomics: Its Origins, 
Development and Current State (Cheltenham, UK: Edward Elgar Publishing, 2005), provides a 
more advanced examination. 
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参见 : Don Patinkin, Money, Interest, and Prices: An Integra- tion of Monetary and Value 
Theory, 2nd ed. (New York: Harper & Row,1965), and Minsky, Stabilizing an Unstable 
Economy, 1986. 


Karl Brunner, “The Role of Money and Monetary Policy,” Federal Reserve Bank of St. 
Louis Review, 1968; Milton Friedman, The Optimal Quantity of Money and Other Essays 
(Aldine: Chicago, 1969). 


Robert Skidelsky, Keynes: Return of the Master (New York: Public Affairs,2009): xiv. 


Eugene Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work,” 
Journal of Finance, 25, no. 2 (1970). 


11. 
12. 


Robert Skidelsky, Keynes: Return of the Master (New York: Public Affairs, 2009): xviii. 


施 托 克 和 沃 森 总 结 认为 ， 大 缓和 时 代 的 稳定 性 要 归功 于 不 明 因素 ， 并 不 是 因为 经 济 
结构 或 货币 政策 的 改良 。 运 气 是 形成 大 缓和 时 代 的 主要 因素 。 (J. H. Stock and M. W. 
Watson, “Has the Business Cycle Changed and Why?” NBER Macroeconomics, 17 (2002): 159— 
218.J. H.Stock and M. W.Watson, “Understanding Changes in International Business Cycle 
Dynamics," Journal of the European Economic Association, 3, no.5(2005): 968-1006.) ) 
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下 : 企业 家 生产 他 们 期 望 销售 的 产品 ， 但 不 能 认定 这 些 生 产 决 倘 的 总 数 
量 与 短期 或 长 期 充分 就 业 水 平 下 的 产 出 水 平 是 一 致 的 。 


而 且 ， 该 观点 也 同样 适用 于 完全 竞争 与 弹性 工资 制 、 充 分 实现 预期 
Di Rete NAGA EE. HAZ, DUTP RATE LUI. ZEW SZ 
配 、 失 望 预期 或 者 经 济 不 稳定 例如 ， 由 外 部 冲击 或 随机 政 集 所 导致 ) 
来 解释 失业 。 尺 管 上 述 情况 会 使 问题 更 加 严重 ， 他 希望 解释 各 种 情况 下 
的 失业 均衡 ， 甚 至 这 种 情况 可 能 接近 新 古典 经 济 学 模型 。 


动因 斯 的 研究 最 初 特别 关注 企业 决策 一 一 每 个 公司 生产 它们 希望 销 
售 的 产品 一 一 这 并 非 基于 消费 者 效用 最 大 化 原则 。 企 业 决 策 是 基于 对 当 
前 生产 成 本 与 未 来 预期 收入 的 比较 。 一 项 生产 决策 同时 也 是 雇用 工人 和 
工人 收入 的 决策 。 这 可 能 使 公司 倾 癌 于 在 一 定时 间 内 问 工 人 文 付 固定 的 
工资 《因为 公司 至 少 会 为 部 分 生产 成 本 进行 融资 〉。 

















除非 预期 收入 在 一 定 程 度 上 超过 当前 和 未 来 成 本 ， 否 则 公司 不 进行 
生产 。 成 本 和 收入 均 以 货币 形式 发 生 。 如 果 对 估计 成 本 和 预期 收入 的 比 
较 不 乐观 ， 则 不 会 进行 生产 ， 而 不 产生 收入 。 只 有 当 预 期 有 效 需求 不 充 
KEW 2 BURL 











此 外 ， 工 资 率 的 下 行 弹性 并 不 能 刺激 更 多 就 业 ， 因 为 收入 效应 《〈 低 
消费 导致 收入 下 降 ) 会 抵消 丛 代 效应 (劳动力 成 本 下 降 刺 激 座 用 更 多 工 
AO 。 低 收入 会 对 利润 产生 负 效 应 ， 公 司 对 区 动力 的 需求 也 是 如 此 。 山 
恩 斯 这 个 重要 的 论断 在 过 去 40 年 对 于 劳动 力 市 场 是 否 上 共有 弹性 的 争论 中 
BUTS 
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式 ， 册 恩 斯 拒绝 认同 货币 中 性 。 从 茶 种 重要 意义 上 看 ， 生 产 的 目的 是 货 
币 《“ 凯 恩 斯 称 之 为 生产 的 货币 理论 ;马克思 称 之 为 "货币 一 商品 一 货 
m": 企业 家 投入 货币 ， 生 产 产品 ， 并 期 望 获得 更 多 货币 ) 。 = 


EI 
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E) 所 导致 的 结果 。 当 发 现 销售 额 下 降 ， 公 司 则 会 解雇 工人 。 这 使 问题 
更 加 复杂 。 对 于 凯恩斯 而 言 ， 最 重要 的 决策 是 企业 家 的 投资 决策 ， 因 为 
该 决策 本 质 上 是 对 不 可 知 未 来 的 前 瞻 性 预测 。 如 果 企 业 家 担心 未 来 前 
景 ， 则 投资 会 减少 ， 这 随 之 会 叶 致 更 低 的 束 业 水 平和 商品 销售 。 更 多 的 
工人 失去 工作 ， 而 我 们 也 走向 经 济 良 条 。 








这 就 是 为 什么 明 斯 基 称 凯恩斯 的 增长 与 衰退 理论 是 “周期 投资 理 
论 ” 一 一 对 应 于 主流 理论 认为 周期 是 因为 不 当政 泉 、 欺 驴 或 拉 术 冲击 而 
导致 的 结果 。 重 要 的 是 ， 级 恩 斯 创造 了 “外 生 ” 的 周期 理论 一 一 这 符 
合 “ 旋 风 式 ”的 乐观 与 悲观 所 带 来 的 资本 主义 周期 本 质 。 因 此 ， 周 期 与 投 
资 决 策 相 关 ， 是 基于 对 不 确定 未 来 的 预期 。 








正 古 这 种 不 确定 性 导致 了 对 流动 性 资产 的 偏好 ， 并 对 实现 充分 就 业 
造成 障碍 。 再 次 重申 ， 公 司 只 生产 它们 希望 能 销售 获得 利润 的 产品 ， 它 
们 没 必要 在 不 稳定 的 经 济 环 境 中 开展 生产 ， 以 免 造 成 劳动 力 资源 浪费 。 
如 末 未 来 不 确定 ， 公 司 决定 不 投资 ， 财 是 持 有 者 决定 寻求 流动 性 资产 
一 一 通常 称 为 “贮藏 货币 ”或 者 “寻求 安全 ”一 一 即 寻 求 相对 低 风 险 的 资 
产 ， 如 政府 债券 甚至 是 货币 。 


凯恩斯 曾 有 如 下 名 言 : “新 古典 世界 中 没 人 会 持 有 货币 ， 因 为 持 有 
无 风险 资产 〈 低 回报 ) 没有 价值 。” 该 说 法 后 来 被 弗兰克 -哈恩 证 实 ， 他 
遗憾 地 发 现 ， 严 格 传统 的 模型 中 货币 没有 存在 的 价值 。' 这 是 因为 这 些 
模式 忽视 不 确定 性 和 破产 。 











查尔斯 古 德 哈 特 ' 弓 坚 持 称 ， 在 任何 使 用 货币 的 经 济 分 析 中 ， 违 约 
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此 他 们 有 可 能 无 法 满足 合同 条 玖 。 然 而 ， 最 严格 传统 的 模型 却 明确 排除 
违约 ， 上 暗示 所 有 的 借款 都 是 无 风险 的 ， 因 此 急 视 了 金融 机 构 对 借 球 的 监 
测 需 要 。 在 这 类 模型 中 不 仅 货 币 没 有 价值 ， 而 且 银 行 和 其 他 金融 中 介 也 
没有 存在 的 必要 。 











金融 不 稳定 也 被 排除 了 ， 因 为 不 存在 违约 可 能 性 要 求人 们 具有 完全 
的 预见 性 或 者 完全 竞争 市 场 ， 以 便 各 种 情况 均 能 实现 套 期 保值 。 





因此 ， 这 类 主流 的 宏观 模型 无 法 体现 地 恩 斯 理论 中 所 赛 括 的 实际 社 
会 特点 ， 包 括 动物 精神 和 自信 程度 、 市 场 心理 以 及 流动 性 偏好 。 相 较 之 
下 ， 忒 恩 斯 的 基本 模型 可 以 被 简 蛙 拓展 以 解释 不 同 评级 结果 ， 人 允许 存在 
违约 来 影响 预期 ， 并 包括 一 个 大 经 济 实体 违约 所 带 来 的 “传染 ”效应 和 其 
他 影响 。 这 类 拓展 的 最 好 范例 束 古 明 斯 基 的 研究 成 果 。 





忆 而 言 之 ， 大 部 分 经 济 学 家 “没有 看 到 危机 来 临 ?”， 因 为 他 们 的 经 济 
学 研究 方法 否认 “危机 ”可 能 存在 。 为 主流 宏观 经 济 学 提供 基础 的 新 古典 
方法 只 有 对 于 虚构 世界 才 是 适用 的 ， 他 们 所 设想 的 经 济 重视 基 于 易 货 贸 
易 的 市 场 交换 。 货 币 和 金融 是 后 来 才 加 入 模型 的 ， 并 不 重要 。 因 为 市 场 
的 无 形 之 手 会 引导 具有 完全 预见 性 的 理性 个 体 趋 于 所 有 资源 都 有 效 分 配 
的 均衡 状态 ， 政 府 的 作用 很 小 。 


当前 的 危机 已 经 显示 出 这 种 方法 对 于 分 析 我 们 所 处 的 经 济 环境 是 不 
适用 的 。 相 较 之 下 ， 以 《就 业 利 妃 和 货币 通论 》 为 起 点 的 凯恩斯 革命 却 
提供 了 男 外 一 种 让 我 们 了 解 所 处 世界 的 方法 。 电 恩 斯 的 这 种 与 众 不 同 的 
方法 使 他 开创 了 “一 般 性 ”但 也 是 “具体 性 ”的 理论 ， 因 为 其 包含 了 导致 危 
机 发 生 的 资本 主义 “企业 的 ) 经 济 的 特点 。 





在 此 领域 开展 研究 的 经 济 学 家 确实 看 到 了 危机 发 生 ， 他 们 提出 了 有 
助 于 经 济 重 回 正轨 并 实施 改革 的 各 类 政策 建议 ， 以 便 经 济 更 加 稳定 ， 而 
且 经 济 运 行人 符合 大 众 利益 。 
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这 并 非 代 表 着 传统 学 派 完全 忽视 货币 。 实 际 上 ， 之 前 讨论 过 ， 所 有 真实 商业 周期 方 
法 均 试 图 令 货币 发 挥 作用 ， 即 让 货币 * 非 中 性 ”。 然 而 ， 货 币 的 作用 一 直 无 法 令 人 信服 ， 哈 
恩 曾 说 得 很 清楚 《如 下 文 所 引 ) 。 传 统 方法 均 不 能 令 货币 成 为 生产 对 象 。 在 贞 恩 斯 看 
来 ， 传 统 经 济 学 的 研究 主体 不 是 企业 家 经 济 ， 尽 管 可 能 会 使 用 货币 ， 但 并 非 必要 。 


参见 : Frank H. Hahn, “The Foundations of Monetary Theory,”(1987):172-94 in L. 
RandallWray, ed., Theories of Money and Banking, Volume II: Alternative Approaches to 
Money, Financial Institutions and Policy(Cheltenham, UK: Edward Elgar Publishing, 2012). 






























































Charles A. E. Goodhart, *Money and Default," in Mathew Forstater and L. Randall Wray, 
eds., Keynes for the Twenty-First Century: The Continuing Relevance of the General Theory 
(New York: Palgrave Macmillan, 2008):213—223. 
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凯恩斯 长 期 以 来 反对 自由 放任 政策 ， 在 1926 年 曾 撰写 了 题 为 "自由 
放任 政策 的 终结 ”(The End of Laissez-Faire) 的 小 册子 。 三 他 除了 反对 
那些 声称 “无 形 之 手 ” 能 引导 利己 主义 个 人 行为 符合 公众 利益 的 人 ， 还 认 
为 这 些 个 体 未 必 清 楚 了 解 他 们 的 利益 。 


他 进一步 指出 ， 自 由 放任 的 观点 从 未 真正 被 经 济 学 家 所 接受 。 倒 不 
如 说 这 观 扣 是 空想 家 所 接受 的 。 当 然 ， 在 1926 年 的 小 册子 中 ， 邮 恩 斯 没 
有 对 上 自由 放任 的 教条 主义 观点 提出 强 有 力 的 择 击 。 他 在 10 年 后 才 提 出 有 
效 需 求 理论 。 直 全 1936 年 贞 恩 斯 发 表 《 就 业 利 妃 和 货币 通论 》， 他 才 清 
楚 前述 为 何 无 形 之 手 会 失效 ， 以 及 为 何 政府 应 该 在 经 济 中 发 挥 积极 作 
用 。 


翅 恩 斯 对 于 战 后 经 济 政策 的 影响 至 少 与 其 对 理论 的 影响 同样 重要 ， 
但 是 对 于 被 称 为 凯恩斯 主义 的 政策 究竟 有 多 少 植 根 于 贞 恩 斯 的 《就 业 利 
轧 和 货币 通论 》 这 点 是 存在 质疑 的 。 尽 管 如 此 ， 凯 恩 斯 著作 对 于 国内 财 
政和 货币 政策 ， 对 于 国际 金融 体系 ， 以 及 对 于 发 展 政策 的 影响 ， 特 别 是 
在 拉丁 美洲 的 影响 ， 是 不 能 被 否认 的 。 











如 果 我 们 认为 《就 业 利 电 和 货币 通论 》 上 所 传达 的 中 心思 想 是 ， 不 能 
期 望 企业 家 的 生产 决 集 能 实现 充分 束 业 时 的 均衡 ， 则 明显 的 应 对 政 集 是 
政府 提高 产量 ， 使 其 超过 市 场 力 所 决 定 的 基础 水 平 。 遗 憾 的 是 ，“ 遍 恩 
斯 主义 ?政策 最 终 被 过 度 简 单 解读 成 < 刺激 经 济 的 政府 投资 "> 和 “微调 ”， 
以 确保 总 需求 能 恰好 实现 充分 就 业 。 现 在 ， 流 行 的 说 法 是 凯恩斯 主义 政 
策 经 过 答 试 但 失败 了 。 TM 


实践 中 ， 战 后 政 俩 通常 包含 了 推动 储 蔓 与 投资 两 种 模式 。 第 一 种 推 


动 储蓄 的 政策 完全 不 符合 凯恩斯 的 观点 ， 这 是 基于 新 古典 放贷 理论 观 

氮 ， 即 储 蔓 为 投资 提供 融资 ， 而 第 二 种 推动 投资 的 政策 是 基于 开 文 乘 数 
观点 ， 三 虽然 这 在 茶 种 程度 上 符合 地 恩 斯 对 均衡 产 出 水 平 的 解释 ， 但 其 
依赖 过 度 简化 的 关于 企业 家 预期 的 观点 ， 而 忽视 了 重要 的 稳定 性 问题 。 
明 斯 基 有 大 量 充 足 理由 驶 斥 上 述 政策 。 





投资 提 振 效应 


第 一 ， 没 有 理由 让 我 们 相信 ， 投 资 的 需求 〈 乘 数 ) 效应 能 足够 吸收 
投资 的 供给 效应 所 带 来 的 额外 产能 。 从 阿尔 文 ` 汉 和 森 的 经 济 停滞 论文 
《现代 资本 主义 易于 因 投 资 机 会 荐 乏 而 导致 经 济 俘 清 ) ， 三 到 哈 罗 德 ， 
瓦特 与 约翰 :沃克 等 开展 大 量 相关 研究 表明 ， 要 维持 足够 的 经 济 增 速 需 
要 政府 部 门 相 较 私人 部 门 不 断 加 大 投资 ， 以 便 确 你 总 需求 能 充分 吸收 新 
的 产能 。 





不 均衡 的 问题 


第 二 ， 试 图 刺激 私人 投资 以 维持 充分 束 业 会 造成 收入 分 配 回 资本 所 
有 者 倾斜 ， 这 会 导致 更 严重 的 不 均衡 并 因此 降低 社会 的 消费 倾向 一 一 这 
是 凯恩斯 在 《就 业 利 息 和 货币 通论 》 第 24 间 所 讨论 的 问题 。 此 外 ， 高 投 
资 策略 更 有 利于 资本 密集 型 产业 ， 造 成 收入 分 配 同 高 收入 、 有 工会 组 织 
的 工人 倾斜 。 这 些 效应 随后 会 详细 分 析 。 





部 门 平衡 问题 


第 三 ， 明 斯 基 在 早期 研究 中 所 隐 仿 使用， 并 被 利 维 经 济 研究 所 的 同 
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衡 。 三 后 面 我 们 会 看 到 ， 苞 德 利 基于 宏观 经 济 分 类 建立 了 这 一 方法 ， 而 
经 济 分 类 要 求 国内 私人 部 门 、 国 内 政府 部 门 以 及 国外 部 门 的 收文 余额 总 
数 必须 等 于 零 。 尽 管 任何 一 个 部 门 都 可 能 面临 亦 字 或 僵 余 ， 但 必须 至 少 
AT AT EA e 
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入 ) 以 便 积累 储蓄 和 财富 。 但 这 意味 着 要 么 一 国政 府 必 须 为 预算 赤字 ， 
要 么 必须 为 经 常 账户 价 余 “如 出 口 大 于 进口 ) 。 

















明 斯 基 认 为 ， 私 人 部 门 亦 字 文 出 的 扩张 “公司 借 秋 为 投资 超过 内 部 
收入 流 的 部 分 进行 融资 )》 意味 着 私人 债务 增长 可 能 快 于 收入 。 实 际 上 ， 
这 也 是 美国 〈 以 及 其 他 一 些 国 家 ) 1996 年 之 后 10 年 间 的 现实 写照 ， 助 长 
了 导致 企 球 金融 危机 的 私人 部 门 过 度 负债 。 这 征明 斯 基 驱 斥 < 凯 恩 斯 主 
义 ?" 主 流 观点 的 另 一 个 原因 ,，“ 凯 恩 斯 主义 ?主流 观点 认为 政府 应 该 豆 励 
投资 从 而 刺激 经 济 增 长 。 








金融 个 稳定 





第 四 ， 明 斯 基 的 金融 不 稳定 假说 得 到 相关 关注 。 在 投资 达 来 经 济 繁 
采 的 过 程 中 ， 私 人 公司 获取 流动 性 〈 借 球 更 多 以 便 能 通过 举债 获得 收入 
流 ， 而 安全 资产 对 负债 的 比率 下 降 ) ， 带 来 日 得 脆 弱 的 金融 头寸 。 











综合 金融 不 稳定 假说 和 戈 德 利 的 部 门 均衡 方法 ， 很 显然 政府 预算 在 
经 济 降温 方面 发 挥 着 重要 作用 : 收入 的 快速 增长 会 使 政府 预算 趋 于 平衡 
甚至 达到 盈余 。 最 常 被 忽视 的 政府 部 门 盈 余 的 另 一 个 效应 是 私人 部 门 赤 
字 (在 国外 部 门 保持 不 变 的 情况 下 ) ， 因 此 政府 预算 的 “改善 "意味 着 从 
经 济 部 门 分 类 看 ， 非 政府 部 门 的 收 支 均衡 变 得 更 加 不 稳定 。 
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并 推测 说 全 部 联邦 政府 债务 会 在 后 15 年 内 竞 付 。 明 斯 基 的 信奉 者 认为 财 
政 熏 余 会 终止 经 济 楷 荣 并 变 成 财政 亦 字 ， 这 一 点 并 不 奇怪 ， 因 为 在 经 济 
暴跌 时 预算 备 余 会 目 动 变 成 赤字， 以便 维持 利 调 流 并 强化 私人 部 门 资 产 
负债 表 ， 私 人 部 门 会 以 安全 的 政府 性 债券 的 形式 积累 将 财富 。 








因此 ， 明 斯 基 所 提倡 的 凯恩斯 观点 ， 即 私人 部 门 是 经 济 增 长 的 可 靠 
动力 是 受 质 疑 的 。 政 府 诱 导 性 投资 政策 也 被 质疑 。 相 反 ， 政 策 制定 必须 
是 目标 明确 的 、 具 体 的 ， 需 要 有 健全 的 监管 政策 来 约束 私有 公司 ， 需 要 
有 目标 明确 的 政府 投资 。 对 金融 部 门 的 监管 放 开 已 被 证 实 是 巨大 的 错 
误 。 金 融 机 构 只 剩 下 自我 监督 ， 华 尔 街 的 机 构 创 造 了 复杂 和 极 高 风险 的 
金融 工具 ， 这 些 工具 允许 家 庭 和 非 金 融 公司 〈 还 有 国家 和 地 方 政 府 ) 举 
债 生 存 或 经 营 。 我 们 后 面 会 看 到 ， 依 赖 这 种 方式 会 加 剧 脆弱 性 ， 导 致 全 
球 金融 危机 。 








华尔街 也 促使 收入 分 配 同 金融 部 门 以 及 前 1% 的 收入 获得 者 和 财富 
拥有 者 倾斜 。 一 国 公司 和 家 许 背 负 痢 难以 承受 的 债务 。 但 是 ， 增 长 需要 
更 多 的 借 球 。 这 种 情况 是 不 可 持续 的 ， 而 且 正 如 明 斯 基 经 常 强调 的 ， 不 
可 持续 的 都 不 是 持久 的 。 


1. “The End of Laissez-Faire,”in John M. Keynes, The Collected Writings of John Maynard 
Keynes: Essays in Persuasion, vol. IX (London and Basingstoke: Royal Economic Society, 
1978): 272-294. 


2, 通常 认为 ，20 世 纪 60 年 代 的 “凯恩斯 主义 ?政策 导致 了 20 世 纪 70 年 代 的 滞胀 。 

3. 所 有 经 济 学 教科 书 中 所 阐述 的 原理 是 ， 如 果 投 资 提 高 100 美 元 ， 那 么 总 收入 会 加 倍增 
加 ， 例 如 变 为 四 倍 。 原 因 在 于 投资 会 提高 收入 和 就 业 ， 这 些 工人 会 将 大 部 分 收入 用 于 消 

费 ， 带 动 更 多 的 销售 ， 并 拉动 就 业 和 收入 的 增加 。 额 外 雇用 产生 的 “诱发 性 ?消费 是 投资 
的 “ 乘 数 ”效应 。 (凯恩斯 认为 政府 支出 也 有 类 似 效果 。) 

4. 经 济 停 滞 的 有 关 论 文 近期 受到 主流 凯恩斯 主义 者 如 拉 里 : 萨 默 斯 〈“U.S， Economic 



































































































































Prospects: Secular Stagnation, Hysteresis, and the Zero Lower Bound,” in Business Economics 
49 (2014): 65-73) 和 保罗 : 克 和 鲁 格 曼 (“Three Charts on Secular Stagnation,” The Conscience 
of a Liberal, New York Times, May Fa 2014, 
http://krugman.blogs.nytimes.com/2014/05/07/three-charts-on-secular-stagnation/?_r=0) 的 文 
持 。 简 言 之 ， 问 题 在 于 尽管 100 美 元 的 投资 可 能 通过 文 出 乘 数 效 应 将 需求 提高 至 400 美 
元 ， 但 投资 带 来 的 额外 产能 可 能 会 更 大 ， 辟 如 达到 600 美 元 。 这 意味 着 存在 过 剩 产能 ， 为 
此 投资 动力 会 降低 。 这 会 进一步 抑制 需求 一 一 经 济 增 速 受到 影响 ,我 们 迎 来 停滞 。 瓦 
TR. ioe CVatter and Walker, The Rise of Big Government in the United States. Armonk, NY: 
M. E.Sharpe,1997) 认为 ， 按 照 凯 恩 斯 的 理论 ， 唯 一 的 方法 是 增加 政府 支出 以 提高 需求 。 
参见 : Hyman P. Minsky, “Discussion,” American Economic Review,53, no. 2 (1963): 
401-12,and Wynne Godley and L. Randall Wray, “Can Goldilocks Survive?” Policy Notes 
(1999) 1999/4, Annandale-on-Hudson,NY: Levy Economics Institute 
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明 斯 基 一 直 认 为 ， 我 们 应 该 大 力 发 展 那些 能 创造 就 业 和 提高 生活 标 
准 的 政策 。 如 果 明 斯 基 并 不 相信 经 济 能 “微调 ”， 那 应 该 怎么 做 ? 政策 应 
该 针对 那些 已 经 被 忽视 了 30 多 年 的 领域 以 及 新 出 现 的 问题 。 美 国 公 共 基 
础 设施 是 非 肖 欠缺 的 ， 从 倒塌 的 桥 染 、 坦 坝 ， 到 拥挤 的 城市 融 速 公路 和 
机 场 、 老 旧 的 电网 ， 以 及 高 速 铁路 网 等 均 存 在 各 种 各 样 的 问题 。 


与 动因 斯 一 样 ， 明 斯 基 提 倡 目标 明确 的 政府 文 出 而 非 刺激 性 政府 投 
资 《 之 前 已 讨论 )。 如 果 政 集 想 减 少 失业 ， 最 好 的 方法 是 创造 束 业 、 雇 
用 工人 。 改 善 基础 设施 的 最 好 方法 是 引导 这 些 工人 从 事 这 类 项 目 ， 从 而 
达成 上 述 目标 。 








全 球 变 上 暖 提出 了 吸 须 应 对 的 新 问题 ， 我 们 需要 转变 生产 更 清洁 的 能 
源 、 扩 展 公 共 交 通 、 改 进 建筑 以 节能 ， 以 及 实施 再 造林 。 在 所 有 这 些 领 
域 ， 政 府 必 须 加 大 文 出 、 直 接 实施 项 目 或 者 对 私人 开 文 进行 补贴 。 因 为 
这 类 文 出 会 使 美国 更 有 人 生产力， 这 类 支出 比 普 通 的 刺激 性 文 出 更 有 效 ， 
而 且 不 存在 之 前 我 们 讨论 过 的 种 种 缺陷 。 














尽管 如 此 ， 即 使 上 述 所 有 的 项 目 都 得 以 开展 ， 但 数 以 百 万 计 的 工人 
可 能 依旧 无 法 找到 工作 。 首 先 ， 没 有 理由 相信 对 丈 动 力 的 额外 需求 足以 
创造 足够 的 就 业 岗 位 ， 其 次 ， 可 能 会 出 现 技 能 不 匹配 、 上 监视 问题 〈 种 族 
歧视 、 性 别 蚊 视 、 残 疾 人 上 攻 视 、 低 学 历 歧 视 或 者 对 有 犯罪 记录 的 人 上 
AL) 以 及 区 域 错 配 《应 该 在 失业 者 居住 地 创造 就 业 册 位 ) 等 问题 。 凯 恩 
斯 再 次 重申 了 一 个 观点 ， 随 看 经 济 改 善 ， 需 求 分 配 的 恰当 性 与 总 需求 的 
提高 相 比 是 更 重要 的 问题 。 三 为 此 ， 明 斯 基 呼 吁 “最 后 雇主 计划 ”。 三 
我 们 在 后 面 章节 会 详细 介绍 他 的 相关 建议 。 





所 有 这 些 举 措 需要 更 多 的 政府 文 出 〈 但 是 也 可 能 因 减 少 对 不 创造 就 
业 、 不 提高 美国 生产 力 和 生活 水 平等 领域 的 开 文 而 抵消 很 多 额外 开 
XL) 。 不 过 ， 正 统 观念 担心 预算 赤字 〈 很 多 人 认为 这 只 会 “ 挤 出 ?私人 文 
出 ) ， 将 政府 预算 与 家 庭 预算 混为一谈 。 


一 个 主权 政府 的 预算 并 不 类 似 家 许 或 公司 预算 。 政 府 有 发行 货币 ， 但 
家 庭 和 公司 是 货币 的 使 用 者 。 正 如 货币 主义 者 ， 或 者 现代 质 币 方法 所 解 
释 的， 现代 政府 实际 上 通过 贷 记 银行 账户 来 进行 支付 。 三 这 实际 上 如 同 
按键 ， 在 计算 机 按 下 一 键 就 能 记 入 菏 人 的 资产 负债 表 。 政 府 从 来 不 会 缺 
DT 


明 斯 基 是 这 样 解释 的 : 


为 了 使 法 定 贷 币 被 普遍 接受 并 具有 价值 ， 必 须 有 一 系列 贷 币 能 发 挥 
功能 的 支付 单元 。 税 收 就 属于 这 种 支付 单元 ， 因 此 如 果 没 有 政府 税收 和 
支出 ， 那 么 实际 上 就 不 需要 创造 法 定 贷 币 。 对 应 地 ， 贷 币 作 为 部 分 准备 
金 银 行 制度 的 一 种 负债 ， 需 要 在 市 场 有 价值 ， 因 为 有 银行 借款 者 这 种 单 
元 的 存在 ， 信 用 货币 才能 被 接受 用 于 偿付 。 货 币 的 接受 度 和 价值 取决 于 
这 种 货币 的 支付 性 。 因 此 ， 缺 乏 政 府 税收 和 支出 的 法 定货 币 ， 以 及 缺乏 
负债 者 偿付 约束 的 信用 货币 均 是 没有 意义 的 概念 。 二 





一 种 “法 定货 币 《〈 人 尾 须 能 记 入 资产 负债 表 ) 是 有 价值 的 ， 因 为 税收 
必须 以 这 种 货币 支付 。 人 们 接受 它 是 因为 他 们 需要 纳税 。“ 键 入 性 ”法 定 
货币 的 发 行 方 不 可 能 耗 尽 这 种 货币 ， 而 且 要 通过 接受 其 支付 性 保证 其 有 


值得 注意 的 是 ， 其 至 是 美联储 的 主 遍 本 : 伯 南 克 曾 疝 国 会 证 实 ， 美 
联储 通过 简单 键入 来 实现 支出 ， 因 此 在 必要 时 能 购买 大 量 资产 以 救助 华 
尔 街 的 银行 。 此 外 ， 我 们 发 现 财政 部 也 是 这 种 支出 方式 ， 华 盛 顿 的 政 集 
制定 者 不 用 担忧 每 个 人 所 认为 必须 担心 的 各 类 计划 的 “可 负担 性 ”"， 这 类 
计划 包括 公共 基础 设施 投资 、“ 绿 色 ? 投 资 以 减轻 全 球 变 暖 ， 还 有 创造 就 

















业 计 划 。 








要 肯定 的 是 ， 这 不 是 豆 励 “ 坚 无 限制 ?的 政府 文 出 。 过 度 文 出 会 引 友 
通货 膨胀 并 可 能 导致 货币 贬值 。 政 府 文 出 必须 目标 明确 而 且 不 能 过 于 庞 
大 。 多 少 是 庞大 ? 一 旦 生产 力 被 充分 使 用 ， 而 且 丈 动力 已 经 完全 就 业 ， 
则 额外 文 出 就 会 导致 通货 膨胀 。 


这 也 被 称 为 “功能 财政 "， 由 明 斯 基 的 密友 阿 巴 勒 纳 提 出 。 三 制定 
政策 的 目的 是 解决 问题 、 提 高 生活 标准 ， 并 实现 民主 进程 中 所 界定 的 公 
共 目 标 。 不 应 该 事先 制定 预算 结果 ， 璧 如 应 该 在 一 年 或 者 一 个 周期 内 实 
现 政府 预算 平衡 。 





也 就 是 说 ， 目 的 是 通过 政府 “钱包 ”来 实现 公共 目标 
出 或 赤字 不 做 任何 强制 规定 。 


对 政府 总 支 





这 并 不 代表 着 政府 对 各 类 计划 的 文 出 不 需要 受 预算 约束 一 一 国会 需 
要 审批 单个 计划 的 了 预算， 而且 计 划 负 责 人 对 实现 预算 负 有 义务 。 编 制 预 
算 的 目的 并 不 是 为 了 确保 联邦 政府 的 整体 预算 平衡 ， 而 更 多 是 为 了 减少 
IRB. TTS ARM 











编制 预算 是 对 计划 实施 监控 的 一 种 途径 ， 以 确保 计划 服务 于 公众 利 
益 。 不 同 于 家 庭 或 公司 ， 主 权 政 府 在 茶 一 计划 中 文 出 较 大 ， 也 总 是 “能 
够 负担 "， 但 这 并 不 代表 政府 应 该 浪费 。 





如 果 和 危机 来 临 ， 人 们 从 本 能 上 会 重新 重视 凯恩斯 的 观点 ， 因 为 多 届 
政府 《包括 布什 的 第 二 任期 和 奥巴马 ) 均 和 采取 了 财政 刺激 政策。 然而 ， 
大 政府 赤字 《奥巴马 总 统 的 政府 赤字 达到 1 万 亿美 元 ， 尽 管 部 分 原因 是 
文 出 的 酌 量 增加 以 及 减 税政 策 ， 但 主要 是 因为 深度 袁 退 减少 了 税收 收 
入 ) 会 引发 对 于 政府 偿付 能 力 不 足 的 担心 。 




















2015 年 初 ， 经 济 复苏 并 没有 明显 信号 ， 而 实际 上 美国 的 很 多 家 庭 依 


旧 面 临 失业 问题 ， 或 者 工资 停滞 不 前 ， 但 债务 负担 却 与 2007 年 最 局 点 时 
一 样 沉重 ! 欧元 区 整体 上 也 没有 增长 ， 而 一 些 国家 依然 处 于 严重 危机 
中 。 甚 至 连 中 国 和 其 他 发 展 中 国家 也 出 现 了 经 济 减 速 。 下 一 次 经 济 减速 
有 可 能 发 生 ， 并 且 看 来 可 能 性 非常 大 。 


现在 是 解读 明 斯 基 周 期 理论 的 时 候 了 。 他 认同 地 恩 斯 的 “周期 投资 
理论 ”， 并 增加 补充 了 “投资 融资 理论 >。 他 的 早期 研究 发 现 ， 投 资 决策 
中 的 金融 因素 导致 了 不 稳定 。 正 如 我 们 所 见 的 ， 这 种 解释 使 我 们 理解 了 
主演 观点 所 存在 的 问题 ， 以 及 我 们 经 济 所 面临 的 问题 。 





我 们 随后 会 研究 明 斯 基 对 金融 机 构 的 分 析 方 法 以 及 他 对 政策 改革 所 
提出 的 建议 。 我 们 会 发 现 他 长 期 以 来 都 提醒 要 关注 过 去 30 年 内 金融 机 构 
改革 和 金融 实践 所 存在 的 问题 ， 这 最 终 使 他 提出 了 “货币 经 理 资 本 主 
义 ”。 明 斯 基 提 出 的 改革 能 减少 我 们 在 几 十 年 内 所 面临 的 金融 脆弱 性 ， 
并 减少 环境 的 不 确定 性 和 不 稳定 性 ， 之 前 美国 有 太 多 人 不 得 不 生存 在 这 
种 环境 中 。 
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"Rat 金融 不 稳定 假说 


金融 结构 决定 了 资本 主义 经 济 兼 具 适 应 性 和 不 稳定 性 。 





明 斯 基 ，1986，p. 175 — 


在 此 框架 下 ， 危 机 不 是 由 任何 单一 制度 造成 的 。 借 款 人 和 贷款 人 的 
正常 逐 利 行为 逐渐 衍化 导致 金融 包机 。 人 金融 机 构 行为 从 对 冲 到 投机 【《 展 
期 ) 再 到 庞 民 骗局 (资本 化 利息 ) 的 转变 是 一 个 健全 的 金融 结构 转向 及 
弱 的 特征 。 在 健全 的 金融 结构 中 ， 大 部 分 失败 是 由 特质 属性 造成 的 ; 而 
在 脆弱 金融 结构 中 ， 大 部 分 失败 归咎 于 系统 整体 状况 。 


3 WA 59]36X., 1987, p.25 — 


明 斯 基 关 心 商 业 周 期 问题 并 不 令 人 吃惊 ， 因 为 他 在 成 年 时 期 经 历 了 
大 请 条 。 大 多 数 现 代 宏 观 经 济 学 家 将 周期 视 作 经 济 冲击 或 政 集 错误 的 产 
物 ， 而 明 斯 基 认 为 周期 是 由 经 济 体系 的 内 在 动力 导致 的 。 





换言之 ， 主 流 经 济 学 家 相信 市 场 力量 具有 自发 稳定 属性 。 他 们 的 意 
见 分 叔 在 于 市 场 需要 多 长 时 间 才 能 够 重 归 均 衡 ， 一 致 观点 是 ， 如果 等 待 
时 间 充 分 ， 目 由 市 场 终 将 从 外 部 冲击 引发 的 经 济 豪 退 中 回归 充分 就 业 。 








明 斯 基 认 为 主流 经 济 学 家 观点 有 误 ， 市 场 目 身 是 不 稳定 的 ， 必 须 通 
过 控制 来 达到 稳定 。 即 便 如 此 ， 周 期 问题 依然 没有 永久 解决 之 道 ， 因 
为 “稳定 状态 目 身 就 不 稳定 ”， 市 场 会 突破 限制 ， 引 发 下 一 轮 衰 退 。 











明 斯 基 认 为 经 济 稳定 的 最 大 威胁 是 繁 采 ， 因 为 繁 采 会 滋生 局 风险 行 
为 ， 最 终 引 发 危机 。 引 发 危机 的 最 大 危险 不 是 经 济 由 温和 转 疝 涡 胀 ， 而 
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早期 贡献 : 经 济 周期 理论 


从 20 世 纪 50 年 代 到 60 年 代 中 期 ， 明 斯 基 在 他 发 表 的 作品 中 逐步 建立 
了 周期 分 析 理 论 ， 周 期 似乎 是 长 期 困扰 经 济 发 展 的 问题 。 他 认为 制度 万 
其 是 金融 制度 至 关 重 要 。 这 是 对 以 IS-LM 模 型 为 代表 的 主流 凯恩斯 主义 
经 济 学 的 反驳 。 三 ITS-LM 是 侧重 数学 模型 、 避 开 真 实 经 济世 界 制 度 因素 
的 纯 理 论 分 析 。 


尽管 明 斯 基 曾 在 哈佛 大 学 师 从 阿尔 文 ' 汉 和 森 ， 但 他 却 更 偶 爱 芝加哥 
大 学 至 利 :西蒙 斯 的 制度 分 析 。 过 于 简化 的 哈佛 宏观 经 济 学 分 析 方 法 掩 
其 了 LM 曲线 背后 的 金融 ， 再 加 上 ， 由 于 IS-LM 模 型 只 侧重 关心 唯一 的 
均衡 点 ， 因 此 ， 它 对 现实 经 济世 界 的 动态 发 展 变化 并 无 分 析 。 





基于 上 述 原 因 ， 明 斯 基 对 乘 数 -加 速 数 模型 更 感 兴趣 ， 该 模型 为 爆 
炸 陈 经 济 增长 留 下 了 可 能 性 空间 。 承 认 不 稳定 的 存在 ， 同 时 给 予 不 稳定 
性 极 大 弹性 。 在 不 同 前 提 假 设 下 ，GDP 可 以 无 限 增长 ， 也 可 以 趋 近 于 

明 斯 基 知 道 现实 经 济世 界 是 不 稳定 的 ， 但 同时 也 会 受到 制度 因素 制 
约 。 他 将 这 些 制 度 限制 称 作 熔断 机 制 。 举 例 来 次 ， 在 华尔街 ， 如 果 股 价 
在 一 天 内 下 跌 太 多 ， 股 票 交 易 会 被 叫 俘 。 另 一 个 例子 是 当 银行 发 生 挤 部 
时 ， 中 央 银 行将 会 出 借 准 备 金 ， 存 蒜 人 得 知 有 央行 背书 后 会 停止 挤兑 行 
为 。 前 者 是 存在 于 私人 部 门 的 熔断 机 制 ， 后 者 则 是 在 市 场 “ 不 理性 ?时 通 
过 政府 干预 保护 银行 。 


意识 到 市 场 动 力 内 在 的 制度 制约 ， 明 斯 基 在 20 世 纪 50 年 代 的 著作 中 
回 乘 数 -加 速 数 模型 中 增加 了 “制度 上 限 和 下 限 ” 因 系 ， 以 此 制约 经 济 急 
剧 增长 和 出 现 危 机 的 极端 状况 出 现 。 

















20 世 纪 90 年 代 ， 明 斯 基 在 巴 德 学 院 利 维 经 济 研 究 所 友 表 的 最 后 一 些 
论文 中 ， 最 终 又 使 用 了 这 些 模型 。 他 在 50 年 代 著 作 中 得 到 的 结论 ， 后 来 
又 多 次 在 他 论证 罗斯 福 新 政 以 及 战 后 制度 安排 制约 现代 资本 主义 凡生 不 
稳定 性 时 发 挥 出 重要 作用 。 明 斯 基 注 意 到 战 后 到 20 世 纪 60 年 代 中 期 可 能 
是 美国 历史 上 最 稳定 的 一 段 时 期 ， 没 有 出 现 重 大 金融 危机 。 他 将 此 归功 
于 罗斯 福 新 政 以 及 战 后 早期 的 一 些 制度 安排 。 


其 中 ， 很 多 制度 对 金融 系统 形成 制约 。 在 美国 ， 包 括 限制 存 球 的 利 
恩 文 出 的 条 例 Q 利 紊 上 限 规 定 ， 保 护 存 球 的 联邦 存 球 保险 公司 
(FDIC〉， 将 商业 银行 与 风险 更 大 的 投资 银行 区 分 开 来 的 《格拉 斯 -斯 
带 格 尔 法 案 》。 此 外 ， 明 斯 基 将 社会 保障 体系 的 建立 和 后 期 实施 的 对 括 
养 儿 童 的 家 峰 补 助 视 作 重 要 的 收入 稳定 占 。 他 还 指出 工会 (有 部 分 政府 
支持 来 保护 工人 权益 ) 的 抗衡 力量 与 最 低 工 资 法 案 能 避免 工资 螺旋 式 下 
降 ， 而 工资 的 不 断 下 降 可 能 导致 再 一 次 大 肃 条 。 














最 后 ， 明 斯 基 认为 最 重要 的 两 大 进步 是 不 断 加 强大 银行 和 大 政府 对 
经 济 稳 定 的 作用 。 这 些 战 后 制度 安排 共同 抑制 了 经 济 内 在 不 稳定 ， 尤 其 
预防 了 下 行 风险 。 





明 斯 基 在 早期 论述 中 还 研究 了 金融 创新 ， 认 为 金融 机 构 正 第 的 逐 利 
行为 总 是 会 持续 不 断 地 破坏 监管 当局 控制 货币 供给 增长 的 努力 。 这 也 是 
他 反对 LM 模型 中 关于 货币 供给 固定 假设 (假定 货币 供应 由 中 央 银 行 控 
制 〉 的 一 个 主要 原因 。 事 实 上 ， 中 央 银 行 限制 货币 供给 会 诱 及 金融 创 
新 ， 从 而 使 政策 不 能 遵从 东 一 增长 率 规 则 ， 如 米尔 顿 : 弗 里 德 曼 宣传 了 
几 十 年 的 增长 率 规 则 。 三 这 些 金融 创新 也 会 促进 流动 性 扩张 ， 使 金融 系 
统 在 应 对 外 部 冲击 时 变 得 更 为 脆弱 。 如 果 中 央 银 行 以 最 后 贷款 人 的 方式 
进行 市 场 干预 ， 束 是 在 确认 这 些 创新 有 效 ， 继 而 使 这 些 新 业务 能 够 坚持 
TX. 


基于 以 上 原因 ， 明 斯 基 从 未 接受 米尔 顿 : 弗 里 德 曼 关于 货币 政 集 应 





遵从 统一 规则 的 声张 ， 例 如 说 中 央 银 行 应 该 使 货币 供给 保持 固定 增 速 。 
明 斯 基 对 此 看 法 如 下 : “美联储 制 定 政策 的 唯一 准则 是 没有 唯一 准则 。” 
三 和 规 则 不 可 避免 会 改变 行为 ， 因 而 使 规则 变 得 不 再 适用 。 而 政策 必须 不 
断 适 应 变化 。 








明 斯 基 在 其 1957 年 的 首部 重要 论著 三 中 研究 了 联邦 基金 市 场 的 创 
并 ， 揭 示 了 该 市 场 如何 使 银行 体系 节约 准备 金 ， 从 而 使 货币 供应 内 生 
化 ， 也 就 是 说 这 类 创新 能 够 帮助 银行 规避 中 央 银 行 控制 信贷 和 货币 创造 
的 答 试 。 明 斯 基 假 设 这 类 创新 将 逐渐 增加 系统 脆弱 性 。 然 而 ， 一 旦 金融 
危机 发 生 ， 他 认为 中 央 银 行将 会 担任 最 后 贷款 人 来 解决 危机 。 





对 金融 系统 的 第 一 次 严峻 考验 来 自 1966 年 的 市 政 债券 市 场 ， 第 二 次 
是 1970 年 的 商业 票据 挤 竞 。 随 后 考验 接 旺 而 至 ， 但 每 一 次 都 被 中 央 银 行 
的 果断 行动 化 解 了 。 因 此 ， 虽 然 战 后 早期 金融 体系 呈现 出 “有 条 件 的 协 
调 " 一 一 几乎 没有 私人 债务 ， 只 有 大 量 延 续 下 来 的 联邦 政府 债券 〈 来 目 
第 二 次 世界 大 战 造成 的 亦 字 ) ， 但 以 退 逐 利润 为 目的 的 金融 创新 将 逐渐 
使 制度 性 约束 松绑 。 金 融 危机 将 变 得 更 为 频繁 、 严 重 ， 考 验 着 金融 当局 
阻止 金融 危机 再 次 爆发 的 能 力 。 表 面 的 稳定 状态 会 促 生 不 稳定 。 














换言之 ， 这 些 有 助 于 经 济 稳定 的 战 后 制度 安排 最 终 将 引发 更 大 的 冒 
险 行 为 。 为 私人 部 门 “ 儿 底 ” 远 比 设置 “< 天花板 ”控制 过 度 投 机 来 得 容易 。 
通过 控制 下 行 风 险 ， 政 府 其 实在 至 励 风 险 承 担 行 为 ， 这 样 的 风险 承担 行 
为 获 利 概率 更 大 。 人 金融 机 构 将 持续 创新 规避 政府 设置 的 每 个 天花板 ”。 








基于 此 ， 明 斯 基 认 为 针对 私人 部 门 创新 ， 经 常 改变 监管 措施 至 关 重 
要 。 遗 憾 的 是 ， 战 后 政 集 措施 正好 相反 : 当 机 构 寻找 到 规避 制度 规定 的 
方法 时 ， 当 局 往往 放松 监管 ， 接 纳 创新 。 





我 们 看 到 ， 这 带 来 了 灾难 性 后 末 。 
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的 凯恩斯 理论 。IS-LM 模 型 是 基于 两 个 市 场 的 平衡 ，IS 市 场 〈 当 投资 等 于 储蓄 时 达到 平 
衡 ) 和 LM 市 场 〈 货 币 供给 等 于 货币 需求 ) ， 还 有 第 三 个 市 场 HFT, REEE 
的 金融 资产 。 假 设 只 有 三 个 市 场 〈 投 资 和 储蓄 、 货 币 以 及 债券 ) ， 那 当 两 个 市 场 达 到 均 
衡 时 (IS 和 LM 市 场 ) ， 第 三 个 市 场 必 然 也 是 均衡 的 。 这 个 模型 有 很 多 问题 ， 最 初 是 由 约 
办: 希 克 斯 在 1937 年 提出 的 。J. R. Hicks,“Mr. Keynes and the ‘Classics’: A Suggested 
Interpretation,” Econometrica,5, no. 2 (April 1937): 147-159. 之 后 他 又 推翻 了 该 理论 ，John 
Hicks, “IS-LM:An Explanation,” Journal of Post Keynesian Economics, 3, no. 2 (Winter 1980— 
1981):139-154， 声 称 该 模型 不 具 连 贯 性 。 然 而 ， 该 模型 仍 被 用 于 经 济 学 课程 讲授 ， 以 及 
真实 政策 制定 参考 。 该 模型 较 现 代 的 版 本 是 货币 共识 ， 用 利率 确定 货币 政策 曲线 取代 LM 
曲线 〈 遵 循 泰勒 规则 ) 。 我 们 不 会 细 客 模型 间 的 差别 ， 因 为 即使 对 模型 不 甚 熟悉 ， 也 不 
影响 后 文 的 讨论 。 
; 弗 里 德 曼 认 为 中 央 银 行 能 够 而 且 应 该 维持 固定 货币 供应 增长 率 ， 例 如 ， 每 年 4%。 这 

个 提议 基于 他 对 货币 数量 论 的 改良 ， 也 就 是 著名 等 式 : MV=PQ。 这 里 M 是 指 货 币 供应 ， 
V 是 指 货币 流通 速度 ，P 是 指 总 物价 指数 ，Q 是 指 真实 产 出 。 弗 里 德 受 假设 VY 相 对 稳定 ，Q 
根据 真实 经 济 产 出 相对 稳定 的 增长 。 在 这 种 情况 下 ， 货 币 供应 增长 量 决定 了 ?的 增长 ， 即 
通货 脱 胀 增长 率 。 因 此 ， 通 过 控制 货币 供应 增长 ， 中 央 银 行 能 够 控制 通货 膀 胀 。 

Hyman P. Minsky, “A Theory of Systemic Fragility,” in E. I. Altman and A.W. Sametz, 

eds., Financial Crises (New York: Wiley,1977): 138-152. 





























































































































































































































Hyman P. Minsky, *Central Banking and Money Market Changes,"Quarterly Journal of 
Economics, 71, no, 2 (May 1957): 171. 
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对 “投资 融资 理论 和 投资 周期 理论 ”做 出 详尽 阐释 。 该 理论 有 两 个 关键 的 
组 成 部 分 ， 分 别 是 “两 价 制 ? 和 ”贷款 人 及 借款 人 风险 ”。 这 两 个 概念 均 借 
鉴 目 贞 恩 斯 ， 略 微 复杂 并 且 需 要 理解 ， 因 为 这 是 金融 不 稳定 理论 的 根 
基 。 





明 斯 基 区 分 了 当前 产 出 《生产 并 被 计 入 GDP 的 商品 和 服务 ) 价格 体 
系 与 资产 价格 体系 〈 包 括 金 融资 产 ， 如 股票 、 便 券 ， 以 及 实物 资产 ， 如 
三 房 及 设备 的 价格 体系 ) 。 当 前 产 出 的 价格 可 以 被 认为 是 由 “成 本 加 
成 ”决定 的 ， 在 该 价格 水 平 下 可 以 获得 利润 。 换 言 之 ， 企 业 制定 价格 会 
在 上 覆盖 生产 成 本 的 基础 上 ， 增 加 间接 费用 、 税 收 、 利 妃 以 及 利润 等 成 
分 。 这 个 价格 体系 涵盖 了 消费 品 、 服 务 、 投 资 品 以 及 政府 购买 的 商品 和 
服务 。 





就 投资 品 而 言 ， 当 前 产 出 价格 是 资本 的 有 效 供 给 价格 ， 此 价格 足以 
诱 使 供应 商 提 供 新 的 资本 资产 (厂房 和 设备 ) 。 但 这 种 简化 分 析 仅 适用 
于 能 够 依靠 目 有 资金 购置 资产 的 情况 ， 例 如 销售 收入 。 如 果 企 业 需 要 倡 
助 外 部 资金 《贷款 ) ， 那 么 资产 的 价格 还 包括 明确 的 融资 成 本 。 最 重要 
的 当 属 利 垦 ， 但 也 包括 其 他 各 种 费用 和 支出 。 也 束 是 说 ， 由 于 存在 “ 贷 
款 人 风险 ”， 供 给 价格 上 升 了 。 三 





对 于 需要 持 有 一 段 时 间 的 资产 而 言 〈《 同 样 包 括 金融 及 实物 资产 ) ， 
还 有 第 二 套 价格 体系 。 除 了 流动 性 最 强 的 货币 资产 外 ， 这 些 资产 将 会 产 
生 一 系列 收入 流 以 及 可 能 的 资产 增值 。 在 这 里 ， 明 斯 基 继 承 了 直 恩 斯 
《就 业 利 晨 和 货币 通论 》 第 17 革 在 明 斯 基 看 来 这 是 该 书 最 重要 的 一 
章 ) 的 处 理 办 法 。 这 里 的 重点 在 于 ， 我 们 不 能 确切 知道 未 来 的 收入 流 是 





多 少 ， 因 为 只 能 依赖 于 主观 预期 。 








这 些 预 期 也 是 不 确定 的 ， 取 决 于 乐观 或 恶 观 预 期 的 程度 。 有 人 俩 好 
高 度 流 动 性 的 ， 可 以 在 价值 不 受 损失 前 提 下 快速 卖 出 的 资产 ， 如 果 预 期 
回报 较 高 ， 有 人 则 乐意 持 有 流动 性 较 低 的 风险 资产 。 资 本 资产 尤其 具有 
高 风险 、 低 注 动 性 一 一 工厂 一 时 难以 出 售 ， 机 器 一 般 被 设计 用 来 生产 特 
定 商品 。 在 一 些 情况 下 ， 资 本 资产 价值 不 过 是 残余 价值 。 




















我 们 利用 该 资产 价格 体系 中 获得 资本 资产 的 需求 价格 : 当 资 产 未 来 
净 收 入 的 预期 给 定时 ， 人 们 愿意 伦 多 少 钱 买 这 些 资 产 ” 未 来 收入 越 低 、 
越 不 确定 ， 人 们 愿意 花 的 钱 越 少 。 我 们 将 此 称 作 需求 价格 。 这 种 计算 方 
法 也 过 于 简单 化 ， 因 为 它 忽 略 了 融资 安排 。 明 斯 基 认 为 ， 人 们 愿意 文 付 
的 价格 取决 于 需要 从 外 部 融资 资金 的 数量 ， 更 多 的 借 球 会 使 买方 面临 更 
高 的 破产 风险 。 这 就 是 “ 借 玖 人 风险 ?必须 被 纳入 需求 价格 的 原因 。 在 其 
他 条 件 一 致 的 情况 下 ， 卖 方 越 依 赖 于 外 部 借 丈 ， 买 方 越 不 乐意 为 资本 资 
产 文 付 价格 。 


我 们 可 以 在 分 析 中 加 入 “借款 人 风险 ?和 “贷款 人 风险 ”， 作 为 对 未 来 
成 功 可 能 性 的 不 确定 性 。 这 种 调整 增加 了 安全 边际 以 防 未 来 不 及 预期 。 
然而 ， 正 如 明 斯 基 所 说 ， 成 功 滋生 信心 ， 所 以 在 经 济 民 好 时 期 ， 安 全 边 
际 出 现 缩减 。 


只 有 在 资本 资产 的 需求 价格 超过 供给 价格 时 ， 投 资 才 可 能 发 生 。 要 
记 住 需求 价格 是 根据 资产 价格 体系 得 来 的 ， 而 供给 价格 是 由 当前 产 出 价 
格 体系 得 来 的 。 因 此 ， 需 求 价格 和 供给 价格 是 相互 独立 的 一 一 这 两 种 价 
格 在 茶 种 程度 上 分 开 决 定 。 这 些 价 格 包 含 了 安全 边际 ， 因 此 会 受到 未 知 
产 出 预期 的 影响 ， 该 预期 决定 了 安全 边际 的 大 小 。 











乐观 预期 和 不 确定 性 的 降低 会 提高 资本 资产 的 需求 价格 。 同 时 ， 乐 
观 预期 会 同时 减 小 贷款 人 风险 和 借款 人 风险 ， 进 一 步 抬 高 需求 价格 而 降 
低 供给 价格 。 高 需求 价格 与 低 供给 价格 将 会 或 励 对 资本 资产 的 投资 。 


莫 观 预期 和 不 确定 性 的 增加 会 发 生 反 作用 。 较 低 的 预期 收入 与 较 高 
的 借款 人 风险 意味 着 较 低 的 需求 价格 ， 而 较 高 的 贷款 人 风险 意味 着 更 高 
的 供应 价格 ， 因 此 新 投资 几乎 不 会 发 生 。 











明 斯 基 理 论 中 ， 借 球 人 和 贷款 人 行为 都 会 考虑 安全 边际 。 举 例 来 
说 ， 如 果 一 家 企业 每 月 需要 支付 1000 美 元 来 融资 购买 一 台新 机 器 ， 它 会 
希望 这 台 机 器 每 月 能 生产 1500 美 元 的 收入 。 多 出 的 500 美 元 就 是 安全 边 
际 。 如 果 成 本 高 于 或 者 收入 低 于 预期 ， 安 全 边际 将 帮助 缓冲 。 


从 严重 的 经 济 下 调 逐步 复苏 ， 安 全 边际 非常 大 ， 因 为 预期 十 分 微 
38: 随 厦 时 间 推 移 ， 如 果 翡 观 预 期 加 大 ， 则 边界 应 大 于 必要 值 。 因 此 ， 
边界 会 随 着 时 间 逐 渐 降 低 ， 直 至 预期 基本 实现 。 


明 斯 基 区 分 了 三 种 著名 的 融资 结构 来 解释 安全 边际 。 最 安全 的 一 种 
是 对 冲 融资 ， 未 来 的 收入 流 能 够 偿付 利息 和 本 金 ， 略 微 高 风险 的 叫 作 投 
机 融资 ， 近 期 的 收入 流 仅 能 偿付 利息 而 无 法 偿付 本 金 ， 但 预期 收入 增长 
终 将 足以 偿付 本 金 ， 最 后 一 类 是 庞 氏 融资 ， 庞 氏 融 资 是 近期 进 款 不 足以 
偿付 利息 ， 因 此 债务 会 随 着 利息 变 为 本 金 而 增加 。 从 本 质 上 讲 ， 庞 氏 就 
是 借款 来 偿还 利息 。 除 非 利 息 降低 或 者 收入 增加 ， 否 则 这 将 是 不 可 持续 
的 方式 。 © 


在 扩张 进程 中 ， 公 司 甚至 家 庭 的 融资 方式 开始 发 生 演化 ， 开 始 大 部 
分 是 对 冲 融 资 ， 后 来 投机 融资 比例 逐渐 增加 ， 最 后 甚至 包括 庞 氏 融资 。 
这 种 风险 更 高 的 金融 结构 ， 无 论 应 对 利 奶 增加 还 是 收入 降低 时 均 会 更 加 
脆弱 。 

















1. Hyman P. Minsky, John Maynard Keynes (New York: Columbia University Press, 1975). 


2. 举例 说 ， 假 设 生产 一 台 机 器 的 成 本 是 100 美 元 。 生 产 者 还 需 50 美 元 作为 利息 成 本 、 管 
里 费用 和 利润 。 有 充足 内 部 资金 的 企业 可 以 用 150 美 元 购买 这 台 机 器 。 然 而 ， 如 果 需 要 外 
资金 ， 供 应 价格 可 能 会 更 高 ， 例 如 175 美 元 ， 来 负担 支付 贷款 人 的 利息 成 本 。 就 是 说 ， 
省 费 者 要 花费 175 美 元 来 取得 依 笔 外 部 融资 三 家 生产 的 资本 资产 ， 这 个 供应 价格 包含 生产 
成 本 、 生 产 者 的 利润 以 及 融资 成 本 。 
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3. 如 果 资 产 价格 大 幅 上 升 ， 庞 氏 个 体 或 许 能 够 通过 出 售 资产 来 偿还 债务 。 在 2006 年 前 
的 火热 的 房地产 市 场 ， 许 多 屋 主 都 是 这 种 情况 ， 收 入 不 足以 支付 抵押 贷款 。 但 如 果 房 价 
急速 上 升 ， 他 们 可 以 卖 掉 房 产 还 清 抵押 贷款 ， 或 以 更 优惠 利率 融资 。 
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自明 斯 基 早 期 著作 开始 ， 他 就 意识 到 ， 融 资 者 布 望 提高 杠杆 比率 进 
行 更 多 投机 融资 的 愿望 将 会 遭受 失败。 如果 结果 好 于 预期 ， 采 用 投机 融 
资 的 投资 者 会 选择 保持 对 冲 状态 ， 因 为 实际 收入 大 于 了 预期。 这样， 尽管 
明 斯 基 没 有 将 现在 著名 的 卡 莱 斯 基 关 系 .了 ， 在 简化 模型 中 ， 投 资 决 定 总 
利润 ， 因 此 资本 资产 的 支出 增加 实际 上 会 提高 企业 的 收入 流 ) 纳入 分 
析 ， 但 他 已 经 意识 到 了 投资 高 涨 可 以 提高 忆 需 求 和 支出 (通过 凯恩斯 文 
出 乘 数 效 应 ) ， 产 生 比 预计 更 高 的 销售 。 实 际 上 ， 他 认为 ， 这 使 得 动态 
机 制 变 差 : 如 果 借 球 公 司 普遍 实现 了 额外 的 利润 预期 ， 它 们 会 玖 狂 增 加 
赌注 ， 导 致 失控 的 投机 繁荣 。 














后 来 ， 明 斯 基 明 确 纳 入 了 卡 业 斯 基 结 果 ， 即 简化 模型 中 的 总 利润 等 
于 投资 加 政府 赤字 。 于 是 在 投资 高 涨 期 ， 利 润 会 随 厦 投资 而 增长 。 这 会 
证 明 预 期 是 正确 的 ， 并 避 励 更 多 的 投资 。 这 就 印证 了 明 斯 基 的 论点 ， 即 
资本 主义 经 济 本 质 上 的 不 稳定 会 不 断 增强 ， 直 至 出 现 狂热 投机 。 此 外 ， 
政府 预算 赤字 在 经 济 下 行 时 将 会 增长 ， 赤 字 增 长 有 助 于 促进 利润 ， 降 低 
经 济 下 行 风险 。 











此 外 ， 在 20 世 纪 60 年 代 早 期 ， 明 斯 基 还 提出 政府 资产 负债 表 的 状况 
会 影响 私人 部 门 的 资产 负债 表 。 由 政府 支出 引导 的 经 济 扩 张 可 以 使 私人 
部 门 在 资产 负债 表 稳 健 的 情况 下 实现 扩张 ， 因 为 政府 赤字 会 在 私人 资产 
组 合 中 加 入 安全 性 高 的 政府 债券 。 但 一 次 有 力 的 扩张 会 使 税收 收入 的 增 
长 快 于 私人 部 门 收入 的 增长 ， 因 此 政府 预算 会 得 到 “改善 ”( 走 向 盘 
R): 而 私人 部 门 的 平衡 表 则 会 恶化 (走向 赤字 ) 。 因 此 ， 明 斯 基 认 为 
私人 部 门 扩张 ， 相 较 政府 部 门 扩张 ， 往 往 更 不 持续 ， 因 为 私人 部 门 赤 字 
和 债务 比 政府 部 门 赤 字 和 债务 更 加 危险 。 
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把 卡 羔 斯 基 有 关 利 润 的 观点 纳入 他 的 投资 周期 理论 ， 明 斯 基 指 出 ， 
只 有 预测 到 未 来 会 有 投资 ， 今 天 的 投资 才 可 能 发 生 ， 因 为 未 来 的 投资 将 
决定 未 来 的 利 油 《〈 见 简化 模型 ) 。 而 且 ， 当 前 投资 证 明 “ 昨 天 ”的 决策 
(这 些 投资 决策 是 过 去 决定 的 ) 是 正确 的 ， 所 以 ， 对 “明天 ”的 预期 〈 决 
定 今天 的 投资 ) 会 影响 之 前 为 现在 资本 资产 融资 的 偿 俩 履约 能 力 。 

















因此 ， 明 斯 基 运 用 了 复 林 动态 的 关系 以 分 析 投 资 ， 而 投资 较 易 小 
动 。 明 斯 基 是 这 样 解释 的 : 


由 于 资本 主义 经 济 的 特殊 循环 往复 一 一 足够 的 投资 能 确保 经 济 良 好 
运行 ， 只 有 在 市 场 相信 未 来 投资 依旧 能 够 确保 经 济 良 好 运行 时 才 会 见 
效 ， 因 此 银行 和 金融 系统 应 运 而 生 。 银 行 和 金融 系统 不 仅 需 要 为 目前 的 
投资 融资 提供 有 利 的 资产 价格 和 条 件 ， 还 要 为 未 来 的 投资 融资 提供 有 利 
的 资产 价格 和 投资 融资 条 件 。 银 行 和 金融 系统 的 正常 运转 是 资本 主义 经 
济 有 效 运转 的 基本 条 件 ， 因 此 金融 系统 混乱 会 引起 经 济 失 灵 。 


明 斯 基 ，1986，p. 227 — 





一 旦 把 资本 主义 经 济 与 “两 价 制 ”方法 联系 起 来 ， 以 下 这 后 束 更 为 一 
目 了 然 ， 即 任何 未 来 便利 能 为 的 预期 降低 都 会 把 资本 的 需求 价格 压低 到 
供给 价格 以 下 ， 造 成 投资 和 当前 利润 低 于 之 前 的 预期 水 平 ， 而 对 于 之 前 
的 资本 项 目 ， 该 预期 是 需求 价格 的 定价 基础 。 


如 果 投 资 下降 ， 原 来 的 借款 人 和 贷款 人 风险 中 包含 的 安全 边际 是 不 
足 的 ， 因 此 人 们 不 断 修 正 押 期 望 的 安全 边际 。 投 资 的 减少 以 及 安全 边际 
的 向 上 修正 抑制 了 投资 ， 随 着 总 需求 降低 将 会 引发 经 济 下 行 。 





在 整个 20 世 纪 60、70 和 80 年 代 ， 结 合 在 投资 理论 方面 的 拓展 ， 明 斯 
基 一 直 在 发 展 他 的 金融 不 稳定 假说 。 他 增加 了 卡 莱 斯 基 方 程 ， 借 鉴 
了 “两 价 制 >?， 补 充 了 一 个 更 复杂 的 部 门 平 衡 处 理 法 。 


















































1. 卡 莱 斯 基 关 系 以 卡 莱 斯 基 〈 一 位 波兰 经 济 学 家 ， 曾 与 凯恩斯 在 剑桥 大 学 共事 ) 命 
名 。 他 指出 ， 如 果 假 设 GDP 等 于 国民 收入 ， 那 在 总 体 层面 ， 总 利润 等 于 投资 加 政府 赤字 
加 净 出 口 加 利润 再 消费 ， 减 去 工资 储蓄 部 分 。 之 后 他 将 此 恒等式 转变 为 关系 ， 指 出 利润 
不 受 商业 和 其 他 变量 控制 。“ 经 典 的 ”简化 版 本 假设 上 述 等 式 的 最 后 两 个 变量 为 零 〈 劳 动 者 

不 储蓄 ， 资 本 家 不 消费 ) ， 利 润 就 等 于 投资 减 去 预算 赤字 加 净 出 口 。 其 他 变量 不 动 ， 增 

加 投资 会 相应 提高 总 利润 。 参 见 : M. Kalecki, Collected Essays on the Dynamics of the 

Capitalist Economy 1933-1970 (Cambridge, UK: Cambridge University Press, 1971). 





















































































































































2. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy (New Haven, CT: Yale University Press, 1986). 


货币 主义 理论 的 缺陷 


明 斯 基 同 样 继续 改进 对 银行 的 分 析 ， 意 识 到 联邦 储备 银行 试图 控制 
货币 供给 是 没有 用 的 。 他 提出 ， 当 美联储 被 建立 起 来 充当 最 后 贷款 人 以 
使 公司 负债 具有 流动 性 时 ， 它 束 不 再 贴现 加 据 了 。 的 确 ， 美 联储 供给 的 
大 部 分 准备 金 是 通过 公开 的 市 场 操作 来 实现 的 (购买 政府 债券 ) ， 这 极 
大 地 限制 了 美联储 通过 决定 接受 哪 一 类 担保 物 来 确保 金融 体系 的 安全 和 
健康 的 能 


美联储 不 再 有 机 会 仔细 审查 贷款 银行 的 资产 负债 表 或 是 对 其 收入 履 
兰 文 出 的 能 力 开展 评估 。 相 反 ， 半 联储 已 开始 依赖 弗 里 德 曼 过 度 简 化 的 
货币 主义 观点 ， 认 为 美联储 的 主要 职能 在 于 控制 货币 供给 ， 而 方法 则 是 
通过 调整 公开 市 场 购买 来 控制 准备 金 供给 。 在 弗 里 德 受 看 来 ， 美 联储 可 
以 通过 控制 银行 货币 供给 ， 进 而 控制 经 济 总 体 的 运行 。 














明 斯 基 认 为 中 央 银 行 实际 上 无 法 控制 货币 供给 ， 因 为 限制 准备 金 的 
做 法 只 会 诱发 银行 业务 创新 ， 最 后 需要 最 终 贷 款 人 的 干预 或 者 救助 ， 而 
这 相当 于 默许 了 那些 风险 更 大 的 创新 业务 。 这 样 的 政策 与 维持 需求 的 反 
周期 赤字 政策 结合 在 一 起 ， 不 仅 阻 止 经 济 陷 入 深度 衰退 ， 还 会 造成 慢性 
通货 脱 胀 偏差 。 为 应 对 通胀 ， 财 政 政策 必须 偏向 紧缩 ， 而 货币 政策 则 要 
维持 高 利率 。 








在 20 世 纪 70 年 代 末 ， 上 述 情况 达到 极致 ， 当 时 经 济 已 经 陷入 注 胀 ， 
局 失业 紊 和 电 通 胀 并 存 。 美 联储 主席 保罗 * 沃 尔 克 宣布 实施 严格 货币 主 
义 方案 ， 措 施 包括 采取 极 高 利率 来 对 抗 通胀 ， 同 时 公开 宣布 货币 增长 计 
划 以 确保 沟通 。 这 些 措施 旨 在 消除 物价 压力 的 同时 不 致 引 起 失业 。 

















这 些 努 力 徒 苑 无 功 。 美 国 开始 迈 入 目 大 名 条 以 来 的 最 大 衰退 。 政 策 
同样 影响 到 美国 整个 储 贷 机 构 〈 储 蓄 和 贷 球 系统 ) ， 因 为 储 贷 机 构 收取 


的 住房 按揭 贷 球 利率 较 低 ， 而 需要 文 付 的 短期 负债 利率 较 高 。 严 峻 的 金 
融 危机 加 剧 了 整个 国家 经 济 不 景气 。 在 明 斯 基 看 来 ， 这 次 危机 造成 极 不 
必要 的 损失 ， 也 显示 了 货币 主义 理论 和 政策 是 有 缺陷 的 。 这 里 学 到 的 教 
训 是 中 央 银 行 无 法 控制 货币 供给 ， 而 货币 增长 本 身 也 无 法 预测 收入 增长 
或 通 贷 膨胀 。 








1970 年 后 金融 系统 的 转型 


货币 主义 理论 被 证 实 有 缺陷 ， 更 好 的 分 析 方 法 是 纳入 考虑 金融 系统 
演化 ， 以 及 曾 一 度 维系 经 济 稳定 的 “制度 上 限 下 限 ” 的 侵蚀 。 明 斯 基 认 
为 ， 第 二 次 世界 大 战 后 出 现 的 经 济 体 比较 富有 活力 一 一 更 少 私 人 债务 
很 多 在 大 带 条 时 期 被 消灭 ) ， 更 多 安全 且 流 动 性 高 的 联邦 政府 俩 
(由 第 二 次 世界 大 战 期 间 政 府 赤 字 文 出 产生 〉。 这 种 情况 使 经 济 在 个 人 
企业 不 用 负债 的 前 提 下 也 能 维持 较 快 增长 。 














在 此 期 间 ， 多 种 多 样 的 新 政 措施 和 战 后 改革 同样 有 助 于 稳定 经 济 : 
社会 安全 网 有 助 于 稳定 消费 社会 安全 福利 、 失 业 补 偿 、 福 利 以 及 免费 
食物 发 放 ) ， 严 格 的 金融 监 浓 ， 最 低 工 资 法 案 以 及 工会 支持 ， 低 成 本 抵 
押 贫 球 和 学 生 贷 款 。 对 大 萧条 的 深刻 印象 也 前 弱 了 经 济 主体 的 高 风险 行 
为 。 


但 稳定 的 经 济 在 逐渐 发 生变 化 一 一 对 大 靖 条 的 记忆 慢 慢 褪色 ， 金 融 
机 构 开 始 规避 监管 措施 ， 缩 减 政 府 规模 运动 逐渐 以 放松 管制 取代 管制 ， 
工会 失去 政府 支持 ， 全 球 化 引进 低 工资 竞争 ， 增 加 了 不 确定 性 ， 社 会 安 
全 网 也 慢 慢 缺少 资金 投入 。* 福 / 











明 斯 基 认 为 即便 没有 上 述 这 些 变 化 ， 随 着 退 逐 利润 的 企业 和 金融 机 
构 局 动 更 大 风险 和 不 确定 性 的 融资 计划 ， 转 变 仍 有 可 能 及 生 。 金 融 危 机 
和 衰退 变 得 更 为 频 裳 、 严 峻 ， 但 新 政 制度 和 改革 措施 帮助 经 济 相 对 较 快 
地 从 每 次 危机 中 恢复 。 因 此 ， 在 整个 战 后 时 期 债务 和 经 济 脆弱 性 逐渐 
开始 累积 ， 使 “ 它 ”( 再 一 次 如 同 1929 年 大 萧条 一 样 的 危机 〉 有 可 能 再 度 
A^. 








明 斯 基于 1996 年 离世 ， 而 金融 大 危机 如 同 他 曾经 预测 的 那样 逐渐 浮 


出 水 面 。 的 确 ， 许 多 人 将 其 称 为 “ 明 斯 基 危 机 ”， 他 的 名 字 也 逐渐 变 得 为 
众人 所 知 一 一 至 少 那些 学 习 研 究 2007 年 二 金融 危机 的 人 都 知晓 他 。 明 斯 
基 确 实 预 测 了 金融 危机 的 故 生 ， 因 为 不 同 于 主流 经 济 学 家 ， 他 的 理论 包 
含 了 经 济 会 同 不 稳定 方 同 演化 的 内 容 。 


金融 和 货币 是 明 斯 基 理 论 中 的 重要 内 容 一 一 在 地 恩 斯 理论 中 ， 货 
从 来 不 是 中 性 。 明 斯 基 将 电 恩 斯 理论 推进 一 步 ， 增 加 了 对 金融 运行 的 详 
尽 分 机。 凯恩斯 着重 论述 了 稳定 问题 ， 他 认为 如 打工 资 是 弹性 的 ， 失 业 
会 降低 工资 ， 通 过 对 总 需求 、 利 润 以 及 预期 的 影响 ， 导 致 经 济 远离 完全 
就 业 。 因 此 ， 凯 恩 斯 认为 以 货币 为 度量 的 工资 猫 性 是 经 济 稳 定 的 一 个 前 
提 条 件 。〔 令 人 难以 置信 的 是 ， 这 个 观点 党 被 曲解 为 工资 颖 性 会 引起 失 
业 ， 这 与 纪 恩 斯 的 结论 几乎 完全 相悖 。) 三 





明 斯 基 将 凯恩斯 理论 进一步 延伸 ， 指 出 如 果 经 谤 达到 完全 就 业 ， 将 
会 产生 不 稳定 力量 从 而 造成 失业 。 如 前 讨论 ， 明 斯 基 认 为 现代 资本 主义 
经 济 的 主要 不 稳定 来 自 过 度 乐 观 。 总 需求 升 高 和 完全 就 业 下 的 利润 增长 
提高 预期 ， 或 励 风 险 逐 渐 增 大 的 行为 ， 这 些 行为 主要 基于 对 未 来 收益 的 
乐观 预期 。 当 无 法 实现 预期 未 来 收益 ， 如 滚雪球 般 的 违约 将 会 导致 债务 
紧缩 及 融 失 业 ， 除 非 有 “熔断 机 制 * 来 干预 市 场 力 量 ， 这 其 中 束 包 括 最 重 
要 的 来 自 大 政府 和 大 银行 的 干预 。 三 




















在 下 一 章 中 ， 我 们 将 更 为 详细 地 考察 明 斯 基 有 关 金 融 系 统 的 分 析 。 


1. 参见 : Hyman P. Minsky and Charles J. Whalen, “Economic Insecurity and the 
Institutional Prerequisites for Successful Capitalism,"Levy Working Paper No. 165, May 1996. 


2. 参见 : John Cassidy, “The Minsky Moment," The New Yorker, February 4, 2008.http:// 
www.newyorker.com/magazine/ 2008/02/04/the-minsky- moment, and Edward Chancellor, 
“Ponzi X Nation,"Institutional ^ Investor, February pa 2007.http://www.institutional 
investor.com/article.aspx?article[D=1234217#. VN5cC7py1Q. 


3. 在 更 具 争 议 的 凯恩斯 版 本 中 《新 古典 综合 以 及 新 凯恩斯 经 济 学 ) Rabe BC ah 
性 (以 及 物价 ) 引起 的 。 假 如 工资 完全 弹性 ， 市 场 将 通过 降低 工资 消除 失业 。 在 这 些 版 






























































本 的 凯恩斯 理论 中 ， 通 过 提高 工资 弹性 或 者 政策 来 消除 失业 不 恨 后 果 。 相 反 ， 在 中转 其 


理论 中 ， 更 大 的 弹性 反而 可 能 导致 失业 加 剧 ! 对 凯恩斯 而 言 ， 工 资 相对 稳定 会 提高 市 场 稳 


定性 。 
参见 : Piero Ferri and Hyman P. Minsky, 
Systems,” Annandale-on-Hudson, NY: Levy Economics Institute,Working Paper No. 64, 






























































“Market Processes and  Thwarting 


November 1, 1991, and Minsky,1986. 


第 4 章 货币 与 银行 


银行 不 是 首先 获得 资金 然后 再 进行 投资 的 货币 出 借 人 …… 银 行 首先 
要 贷 出 或 者 投资 ， 之 后 才 “寻找 ”资金 来 应 对 现金 流失 。 


明 斯 基 ，1975,p. 154 — 





我 们 不 能 认定 ， 准 备 金 的 数量 以 及 准备 金 率 变化 要 么 是 由 外 生 决 
定 ， 要 么 是 由 政策 决定 。 





RÆ, 1967, p.266 — 


绝 大 多 数 时 候 货 币 十 分 重要 ， 极 少数 关键 的 时 刻 货币 是 唯一 重要 的 
事 ， 而 有 时 货币 一 点 也 不 重要 。 


明 斯 基 ，1969，p. 228 — 





之 前 我 们 简要 回顾 了 在 明 斯 基 投 资 决定 分 析 中 ， 借 球 人 对 融资 投资 
的 作用 。 我 们 也 进一步 讨论 了 融资 形式 的 演化 ， 从 最 安全 的 对 冲 融 资 到 
投机 融资 再 到 庞 氏 融资 。 现 在 有 必要 深入 详细 分 析 明 斯 基 有 关 货 币 和 银 
行 的 观点 ， 因 为 这 些 观 点 构成 他 的 整个 经 济 分 析 理 论 的 基础 。 


明 斯 基 指 出 ， 我 们 可 以 将 每 一 类 经 济 主体 (企业 、 家 庭 或 政府 〉 当 
作 既 能 负债 也 能 产生 资产 的 银行 来 分 析 。 因 为 他 的 分 析 方 法 ， 特 别 是 所 
用 术语 对 大 多 数 人 包括 华尔街 外 的 经 济 学 家 〉 来 说 部 相 对 陌生 ， 所 以 
使 用 简单 明了 的 语言 比较 有 用 。 


我 还 是 明 斯 基 的 学 生 时 ， 他 总 会 警告 我 :“ 格 外 注意 规范 你 的 资产 
负债 分 析 ”。 他 坚持 每 一 类 经 济 主体 都 有 资产 负债 表 ， 如 果 我 们 着 手 分 





析 资 产 、 负 债 以 及 现金 净 资 产 ， 比 较 容易 得 出 正确 的 分 析 结论 。 不 过 的 
是 ， 大 部 分 人 ， 包 括 经 济 学 家 在 内 ， 不 会 从 资产 负债 角度 出 发 思考 问 

题 。 经 济 学 家 经 常 一 上 来 就 假设 " 钱 是 从 天 上 掉 下 来 的 "， 掉 到 手中 成 为 
资产 


但 现实 世界 不 是 这 样 的 。 在 现实 世界 中 ， 你 手 里 的 “ 钱 ” 束 是 别人 的 
负债 。 在 美国 ， 人 硬币 是 财政 部 的 债务 ， 纸 币 是 美联储 的 负债 ， 活 期 存 球 
古 银行 的 负债。 通 营 ， 你 得 靠 摔 到 一 笔 钱 或 是 通过 发 行 目 己 的 债券 来 得 
到 它 。 在 今天 的 经 济世 界 ， 这 些 都 通过 电子 操作 ， 如 同 电子 化 的 资产 负 
俩 科目 。 











明 斯 基 对 银行 的 独特 观点 不 同 于 主流 经 济 学 家 。 正 如 本 书 前 面 所 介 
ZAM), ETRE CAG EARS ES SEE Se LA f UR A 
重读 明 斯 基 ， 读 后 他 批评 了 明 斯 基 非 正统 的 方法 ， 继 而 指出 这 从 根本 上 
误解 了 银行 : 


我 读 过 许多 有 关 银 行 的 文章 ……。 时 常 看 见 银行 可 以 凭空 创造 信用 的 
论点 。 一 些 人 对 银行 信贷 受 存款 限制 ， 或 者 基础 货币 在 信贷 创造 中 起 重 
要 作用 持 强烈 反对 意见 。 他 们 认为 ， 银 行 很 少 留 存储 备 金 ， 所 以 美联储 
创造 或 取消 准备 金 的 行为 是 无 效 的 。 这 种 思路 是 错 的 ， 如 果 你 想 想 人 们 
实际 的 行为 ， 他 们 没有 陷入 抽象 的 理论 中 ， 显 而 易 见 这 种 论断 是 错误 
的 。 


首先 ， 任 何 一 家 银行 都 要 将 其 存款 贷 出 。 银 行 信贷 员 不 能 凭空 开 出 
支票 ， 正 如 任何 金融 中 介 机 构 的 雇员 一 样 ， 他 们 必须 用 手中 的 资金 购买 
资产 。 我 希望 这 个 论点 不 存在 争议 ， 虽 然 这 是 我 们 讨论 银行 时 的 普遍 认 
知 ， 但 我 估计 即便 是 这 个 看 法 都 会 引起 激 起 讨论 。 三 





那些 学 过 一 点 经 济 学 常识 的 人 都 能 意识 到 克 鲁 格 受 这 里 借用 了 货币 
银行 学 教科 书 中 的 典型 论断 :银行 单独 不 能 创造 货币 。 它 们 必须 首先 吸 
收 存 款 后 才能 贷 出 部 分 资金 ， 因 为 我 们 是 部 分 存 球 准备 金 制度 〔 存 球 的 


一 部 分 必须 作为 准备 金 ) 。 教 科 书 会 接着 解释 银行 系统 整体 能 通过 存款 
乘 数 效应 来 扩大 货币 供给 ， 货 币 供给 的 扩大 倍数 是 由 存款 准备 金 率 决定 
的 。 





在 这 章 中 ， 我 们 会 探 扣 明 斯 基 的 另 一 种 分 析 视 角 ， 这 个 分 析 的 优势 
在 于 其 正确 性 。 
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银行 是 做 什么 的 





我 们 从 明 斯 基 对 银行 本 质 的 分 析 开 始 : 银行 到 懈 是 做 什么 的 ? 


明 斯 基 指 出 “每 个 人 都 能 够 创造 货币 ”， 但 “问题 在 于 如 何 让 它 补 普 
裔 接受 *"。 他 坚持 银行 不 是 “贷款 方 ”” 即 每 个 贷款 方 必须 在 贷 出 一 笔 款 
项 前 获得 该 笔 资 金 ( 这 是 克 鲁 格 曼 对 银行 的 看 法 ) 。 大 部 分 人 认为 银行 
就 是 吸收 存款 然后 拿 来 放贷 ， 明 斯 基 指 出 ， 这 是 “贷款 方 ”的 业务 模式 ， 
不 是 银行 的 主要 业务 。 银 行 在 贷款 的 同时 ， 实 际 上 也 在 创造 货币 。 这 有 
大 明 显 区 别 ， 下 面 让 我 们 看 看 银行 的 运作 模式 。 





在 深入 分 析 之 前 ， 我 们 首先 简单 说 明 一 下 。 银 行 存 球 实际 上 是 银行 
的 借据 ， 存 在 于 银行 资产 负 便 表 中 的 负 俩 一边。 银行 有 数 万 亿美 元 的 负 
m (美国 有 两 家 大 银行 ， 每 一 家 都 有 2 万 亿美 元 的 存 球 ; 还 有 其 他 一 些 
银行 ， 负 债 规模 也 没有 小 很 多 ) 。 这 些 借据 其 实 是 银行 的 或 有 负债 ， 因 
为 银行 的 借 球 人 可 以 要 求 银行 立即 偿付 活期 存 于 或 在 规定 时 间 后 偿付 定 
期 存 球 。 























明 斯 基 说 大 部 分 人 错 在 他 们 以 为 银行 的 运转 就 像 站 在 芝加哥 街头 
的 “贷款 人 ”那样 一边 吸收 货币 存款 ， 一 边 以 更 高 利息 将 其 贷 出 。' 


银行 会 留 下 一 部 分 存款 以 应 对 提现 需求 。 由 于 美联储 限制 现金 数 
量 ， 银 行 信贷 也 受到 限制 。 








但 怎么 可 能 仅仅 是 这 样 ? 首先 计算 存在 问题 。 现 存 的 现金 总 量 小 于 
1 万 亿美 元 ， 佑 计 一 大 半 都 在 美国 境外 ， 境 外 的 一 大 半 用 来 规避 税收 和 
在 黑市 资助 非法 活动 ， 例 如 枪 文 或 是 毒品 走私 。 所 以 ， 只 有 总 量 的 一 小 
部 分 能 被 银行 吸收 成 存款 ， 然 而 ， 银 行 的 资产 负债 表 上 却 有 上 万 亿 的 贷 
蒜 ， 也 及 行 了 相同 数量 的 借据 ， 包 括 存 球 。 




















想 想 上 一 次 你 去 银行 ， 是 否 存 了 一 大 笔 钱 ， 好 让 礼 数 有 加 的 银行 经 
理 同意 给 你 些 抵押 贷款 ? 事实 上 ， 我 们 常常 看 见 的 是 人 们 从 银行 拿 钱 册 
来! 三 银行 主要 提供 现金 ， 而 不 是 等 着 现金 存款 然后 才 贷 出 。 所 以 真实 
的 银行 是 怎样 运作 的 呢 ? 











无 论 何 时 银行 需要 现金 满足 取 球 需求 ， 它 们 不 会 去 找 存 球 人 ， 而 是 
转 辐 美联储。 美联储 则 会 运 来 现金 压 满 银行 的 ATM (自动 取 球 机 〉。 
相应 地 ， 灶 联储 在 其 银行 准备 金 项 下 进行 借 记 。 随 着 时 间 推 移 ， 现 金 余 
额 越 来 越 多 ， 因 为 银行 文 出 的 现金 多 于 收回 的 现金 。《〈 上 所 有 市 面 存在 的 
美元 现金 都 是 从 银行 ATM 中 出 来 的 ) 。 





假如 银行 准备 金 不 足 会 怎样 ? 美联储 会 不 会 拒绝 付 现 ? 不 会 ， 美 联 
储 会 出 借 准 备 金 来 满 足 现金 需求 。 不 然 银行 只 有 关门 了 ， 拒 绝 现金 提取 
要 求 只 会 吓 跑 其 他 存 丈 人 ， 导 致 挤 竞 发 生 。 除 了 偶尔 的 小 问题 ， 你 不 会 
发 现 有 ATM 实 工 或 是 银行 因为 现金 短缺 而 停业 。 的 确 ， 所 有 货币 银行 
学 教科 书 都 坚持 非 银行 公共 部 门 决 定 了 现金 供给 一 一 由 于 银行 承诺 应 需 
偿付 ， 而 美联储 则 会 为 银行 满足 其 一 切 现 金 需 求 。 











为 银行 提供 现金 的 是 美联储 ， 而 非 存 球 人 。 美 联储 提供 现金 不 是 让 
银行 发 放贷 款 ， 而 是 来 满足 存 称 人 的 取款 需求 。 

当 美 联储 运送 现金 给 银行 ， 同 时 会 借 记 银行 在 美联储 的 准备 金 账户 
时 ， 该 账户 本 质 上 讲 相当 于 银行 的 活期 存 秋 账户。 银行 是 如 何 得 到 这 些 
存 球 的 ? 美联储 只 需 按 几 下 按钮 ， 钱 束 到 了 它们 账户 上 。 











那 美联储 又 是 如 何 得 到 这 些 准备 金 的 呢 ? 它 其 实 是 贷 记 了 银行 在 美 
联储 的 活期 存 天 账户 ， 这 个 是 插 空 产生 的 ， 通 过 发 行 钞票 或 大 多 数 时 候 
仅仅 只 是 按 几 个 按钮 ， 钱 惑 到 了 银行 准备 金 账户 。 三 事实 上 ， 绝 大 多 数 
银行 准备 金 不 过 是 电子 化 的 账户 ， 同 时 存在 于 两 个 资产 负债 表 一 一 一 边 
是 中 央 银 行 的 负债 方 ， 一 边 是 银行 的 资产 方 。 











美联储 又 是 从 哪里 得 到 这 些 运 送 至 ATM 的 纸币 呢 ? 这 也 是 通过 按 
钮 操作 ， 控 制 印 钞 机 《在 美国 财政 部 ) 来 印刷 更 多 。 如 果 美 联储 对 银行 
提供 纸币 ， 但 银行 准备 金 不 足 借 记 ， 美 联储 将 会 出 借 准 备 金 ， 记 账 
在 “借入 储备 ”科目 下 ， 作 为 美联储 的 资产 和 银行 的 负 便 ， 这 一 切 也 都 是 
通过 键盘 操作 的 。 











我 们 还 会 问 ， 银 行 是 如 何 拿 到 贷 记 在 客户 名 下 的 存款 的 ? 同样 也 是 
凭空 咎 成， 存款 被 记 在 银行 资产 负债 表 中 负债 一 方 和 客户 资产 负债 表 的 
资产 一 方 。 














难道 这 是 一 种 模式 ? 钱 总 是 这 样 赁 空 产 生 ? 除了 真正 的 现金 货币 ， 
货币 只 以 资产 负债 表 中 科目 的 形式 存在 ， 事 实 上 是 两 类 科目 : 发 行人 的 
借据 以 及 借款 人 的 资产 。 至 于 现金 ， 现 金 是 持 有 者 的 资产 和 发 行人 的 负 
债 。 现 金 其 实 只 是 负债 的 一 种 存在 形式 ， 以 金属 或 者 纸张 的 载体 存在 ， 
不 同 于 电子 化 载体 。 





所 以 大 部 分 人 人 ， 包 括 克 重 格 曼 以 及 其 他 经 济 学 家 ， 对 银行 的 理解 全 
然 错误 。 任 何 时候 当 你 去 银行 存 钱 ， 其 实 存 的 是 银行 所 开 的 借据 ， 就 是 
银行 对 劝 一 家 银行 所 开 的 文 票 或 者 是 电子 化 的 存 称 。 这 惑 是 银行 货 
钱 是 从 哪里 来 的 ? 来 目 银行 。 银 行 是 怎么 得 到 这 些 货 币 的 ? 银行 自己 创 
造 的。 怎么 创造 的 ? 银行 主要 通过 按钮 操作 来 贷 记 账户 生成 存款 。 














这 一 点 也 不 神秘 。 举 例 来 说 ， 你 给 邻居 打 了 个 欠条 :“ 我 欠 你 5 美 
元 。” 这 是 你 的 金融 负 便 和 你 邻居 的 金融 资产 。 这 都 是 哪 来 的 ? 凭空 产 
生 的 。 你 可 以 通过 纸 页 、 木 头 、 黑 板 或 者 是 电脑 备份 记录 下 来 。 因 为 记 
忆 不 会 被 法 姓 视 作证 据 。 你 可 以 将 银行 借据 这 种 形式 当成 法 律 规定 、 习 
俗 或 者 是 科技 ， 这 不 改变 借据 的 货币 化 本 质 。 


你 必须 先 得 到 现金 才能 写 借据 吗 ? 并 不 是 。 你 必须 口袋 里 有 5 美元 
现金 才能 写 借据 吗 ? 也 不 是 。 虽 然 届 上 有 5 美元 能 让 你 的 借据 更 容易 被 
接受 ， 但 没有 这 5 美元 ， 你 也 一 样 能 写 借据 。 











但 总 有 某 个 时 刻 ， 你 得 偿还 债务 。 你 的 邻居 把 借据 给 你 ， 你 必须 拿 
现金 偿还 、 写 银行 文 票 ， 或 者 拿 等 值 的 东西 偿还 。 供 还 完成 后 ， 邻 居 将 
退还 你 的 借据 ， 这 时 你 将 它 撕 掉 。 











整个 过 程 里 ， 你 凭空 “创造 货币 ”了 ; 这 里 的 “货币 ”是 以 美元 计价 的 
借据 《〈 当 你 偿还 了 债务 后 ， 货 币 也 就 消失 了 ) ， 这 融 是 明 斯 基 所 次 
的 “每 个 人 都 能 创造 货币 ?。 三 你 也 可 以 反对 :“ 但 这 怎么 能 够 叫 作 贷 
We? 这 只 是 我 邻居 持 有 的 我 的 债务 ， 它 无 法 流通 ， 我 的 邻居 不 能 拿 它 购 
买 任何 东西 。” 是 的 ， 这 些 都 没 错 。 








但 假设 你 在 当地 小 有 名 气 ， 在 邻居 中 值得 信任 。 这 种 情况 下 ， 令 大 
或 许可 以 拿 厦 你 的 借据 偿还 他 目 己 的 债务 (第 三 方 )。 这 时 ， 第 三 方 可 
以 拿 着 你 的 借据 要 求 你 偿还 。 或 者 ， 你 的 邻居 可 以 雇用 当地 小 孩 为 他 家 
除草 ， 接 着 那个 小 孩 要 求 你 偿还 借据 。 这 样 至 少 在 理论 上 ， 你 的 借据 也 
许 是 可 以 流通 的 ， 可 以 用 来 偿还 债务 、 购 买 服务 。 


正如 明 斯 基 总 说 的 “任何 人 都 可 以 创造 货币 ”， 但 是 “问题 在 于 如 何 
证 它 被 普通 接受 "。 银 行 和 货币 市 场 共同 基金 都 是 通过 发 行 以 货币 计价 
的 负债 来 创造 货币 ， 也 都 得 使 其 被 接受 。 相 比 其 他 金融 机 构 ， 银 行 的 特 
殊 之 处 在 于 政府 给 予 其 特别 保护 。 在 市 场 比 较 好 的 时 候 ， 这 可 能 并 不 重 
要 ， 其 他 金融 机 构 创 造 的 货币 一 样 好 使 。 而 当 形 势 变 坏 时 ， 影 子 银行 的 
负债 就 不 那么 有 吸引 力 了 。 太 平 洋 投资 管理 公司 的 保罗 . 麦 卡 利 在 2008 
年 影子 银行 危机 后 是 这 样 说 的 : 


过 去 30 多 年 间 ， 游 离 在 传统 受 监管 的 银行 体系 之 外 的 “银行 ”规模 
呈现 爆炸 式 增长 。 只 要 公众 认为 这 样 的 金融 工具 同 银 行 存 款 一 样 ， 就 能 
延续 良好 的 发 展 势头 。 凯 思 斯 对 为 什么 影子 银行 系统 规模 增长 至 如 此 
大 ， 并 成 为 目前 全 球 金融 所 机 的 根源 提供 了 基本 答案 。 这 是 一 种 传统 的 
信念 ， 随 着 时 间 推 移 不 断 加 强 : 人 们 相信 影子 银行 负债 同 传统 银行 存款 
一 样 好 ， 不 是 因为 它们 真 的 一 样 好 ， 而 是 因为 在 过 去 它们 功能 类 似 ……… 


但 是 ， 真 正 的 银行 可 能 的 确 有 与 影子 银行 的 不 同 之 处 ， 而 这 是 无 可 争议 
的 事实 。 洁 如 ， 部 分 影子 银行 目前 向 国家 救助 的 传统 银行 转型 。 而 其 他 
影子 银行 也 疯狂 转型 成 传统 银行 ， 以 便 与 前 期 转型 的 机 构 一 样 获得 国家 
补贴 的 资本 和 流动 性 支持 。 三 











但 这 并 不 意味 着 影子 银行 或 商业 银行 就 是 吸收 存款 、 发 放贷 款 的 金 
融 中 介 。 它 们 通过 发 行 负债 来 购买 资产 融资 。 它 们 的 负债 也 被 称 为 存 
球 ， 或 是 可 转让 文 付 命令 活期 存 丈 “NOW) 账户 ， 或 是 货币 市 场 互 助 
基金 MMMF) 份额 。 三 但 最 终 ， 只 有 投保 存 丈 才 不 会 面临 损失 。 三 
因此 银行 是 特殊 的 ， 这 与 它们 是 “货币 创造 者 ?无关 ， 仅 仅 是 因为 这 些 银 
行 有 主权 政府 儿 确 。 如 果 一 家 银行 面临 其 他 银行 的 挤 部 ， 它 会 在 美联储 
基金 市 场 借入 准备 金 ， 或 是 申请 贴现 。 如 果 筷 面临 存 亚 人 通过 ATM 取 
现 的 现金 挤 兄 ， 美 联储 会 安排 全 副 武 沪 的 押 钞 车 将 ATM 窄 满 现金 。 








明 斯 基 从 未 认为 个 人 借据 同 银行 借据 一 样 好 ， 很 显然 这 并 不 可 能 。 
银行 是 特殊 的 一 一 除了 政府 自己 印发 的 货币 ， 没 有 比 银行 存 球 借 据 更 好 
行使 货币 职能 的 了 。 然 而 分 界线 极为 模糊 ， 特 别 是 在 各 种 创新 层出不穷 
的 今天 ， 划 分 更 不 明显 了 。 例 如 说 ， 除 了 在 危机 中 ， 由 影子 银行 发 行 的 
货币 市 场 共 同 基金 几乎 等 同 于 银行 存 丈 。 持 有 人 可 以 开 出 货币 市 场 共同 
基金 文 票 ， 直 到 2007 年 金融 危机 ， 还 没有 货币 市 场 共同 基金 发 生 过 违 
约 。 














危机 中 ， 政 府 担保 通过 联邦 存款 保险 公司 以 及 最 后 贷款 人 承诺 的 形 
式 使 银行 借据 相 较 影子 银行 更 为 安全 。 (发 生 危 机 时 ， 货 币 市 场 互 助 基 
金 将 面临 资金 提供 者 的 挤 兄 ， 这 些 资金 所 供 者 担心 资产 跌 破 净值 。 只 有 
政府 临时 承诺 儿 底 ， 影 子 银行 才能 阻止 其 挤 兄 。〉 因 此 ， 除 非 有 美国 政 
府 支 持 ， 你 的 借据 流动 性 就 会 不 如 银行 存款 。 当 然 ， 银 行 也 有 其 他 优 
势 。 虽 然 贷 款 审批 标准 在 21 世 纪 初 的 投机 热潮 中 大 幅 下 滑 ， 但 银行 依旧 
上 共有 明显 的 贷款 审批 专业 性 ， 即 对 信誉 的 辨识 程度 ， 这 点 将 在 下 一 章节 
讨论 。 





一 如 既往 地 ， 明 斯 基 走 在 了 时 代 前 面 。 他 在 20 世 纪 50 年 代 末期 就 提 
出 货币 是 由 银行 内 生 的 ， 而 非 中 央 银 行 通过 调节 银行 准备 金 外 生 而 控 
制 ， 后 者 是 明 斯 基 并 不 认同 的 简化 货币 主义 观点 。 这 也 意味 着 明 斯 基 同 
样 不 认同 教科 书 中 的 “ 存 球 乘 数 ”观点 (保罗 殉 锭 格 曼 依 然 接 受 这 个 观 
点 ) 。 明 斯 基 指 出 ， 银 行 会 贷款 给 优质 客户 ， 开 立 活期 账户 ， 如 果 之 后 
需要 准备 金 ， 银 行 可 以 在 联邦 基金 市 场 借 入 或 直接 贴现 。 





过 去 几 十 年 间 ， 学 术 界 发 展 了 整套 完整 理论 文 持 内 生 货币 观点 ， 经 
谤 学 家 和 政策 制定 者 现在 也 都 普 过 接受 了 了， 轻易 就 能 找到 美联储 、 国 际 
清算 银行 以 及 其 他 知名 国际 金融 机 构 经 济 学 家 文 持 该 论点 的 论述 。 内 生 
货币 观点 同 明 斯 基 观 点 一 致 : 银行 可 以 发 行 目 己 的 票据 。 如 果 银 行 和 借 
MAMA AEA, ATH SHR A ASAE aK EK AIK , 
相应 集成 一 笔 贷款 在 银行 资产 科目 。 














也 就 是 说 银行 贷款 可 以 就 这 样 任 空 产生 ， 同 时 记录 在 两 张 资产 负债 
表 的 四 个 科目 中 : 借 球 人 资产 负债 表 中 资产 方 的 存 球 增加 ， 同 时 负债 方 
的 贷款 也 同样 增加 ， 而 在 银行 资产 负债 表 中 贷款 出 现在 资产 方 ， 存 款 则 
在 负债 方 。 








由 于 借 球 人 借款 是 为 了 使 用 ， 因 此 银行 会 借 记 借 球 人 活期 存 球 账 
户 并 贷 记 销 售 方 的 活期 存款 账户 。 除 非 销 售 方 使 用 同 家 银行 ， 否 则 借款 
人 的 支票 会 修 销 售 方 存 进 为 一 家 银行 。 两 家 银行 之 间 就 涉及 账户 清算 。 
许多 清算 是 借 记 借款 人 银行 的 准备 金 ， 并 贷 记 销售 方 银 行 的 准备 金 。 


























很 多 人 曾 认为 银行 贷款 后 需要 留存 多 余 准 备 金 ， 以 备 清算 需要 。 现 
在 我 们 知道 银行 并 不 是 这 样 运 行 的 。 银 行 只 有 在 需要 的 时 候 才 动用 准备 
金 ; 它们 先 创 造 存 蒜 ， 随 后 再 寻求 准备 金 。 明 斯 基 已 在 1957 年 发 表 的 一 
篇 关于 发 展 中 联邦 基金 市 场 的 论著 中 提 及 这 个 问题 : 有 清算 需求 的 银行 
可 以 通过 联邦 基金 市 场 以 隔夜 拆借 率 短 期 借入 准备 金 。 





美联储 会 通过 在 公开 市 场 买卖 债券 ， 杂 住 联邦 基金 利率 〈 主 要 政策 











变量 ) 不 被 市 场 压 力 过 度 影 响 《〈 清 算 引 起 多 余 需 求 推动 利率 升 高 ， 多 余 


供给 


和 一口 


则 会 推动 利率 下 降 ) 。' 三 正如 经 济 学 家 巴 兹 尔 - 穆 尔 指出 的 那样 ， 


二 公开 市 场 操作 具有 防御 功能 ， 有 助 于 美联储 通过 适应 准备 金 需求 来 维 
持 目标 联邦 基金 利率 。 


上 述 细 市 现在 都 说 得 通 了 ， 也 证 实 了 明 斯 基 早 期 对 货币 和 银行 的 一 


些 观 点 。 现 在 让 我 们 看 看 他 对 当代 机 构 的 分 析 。 


10. 











他 曾经 开玩笑 说 芝加哥 货币 货款 人 会 因为 拖欠 还 款 打 断 借款 人 的 腿 。 贷 款 人 是 真实 
的 中 介 ， 必 须 先 获得 现金 才能 贷款 出 去 。 银 行 不 是 这 样 的 ， 它 们 出 借 自己 的 借据 。 
零售 商 每 天 结束 时 的 确 会 将 现金 存 起 来 ， 但 大 量 现金 在 美国 之 外 流通 ， 国 内 一 大 部 
分 现金 在 从 事 非法 交易 ， 零 售 商 接受 并 存储 的 仅仅 是 银行 每 天 创造 贷款 的 极 小 一 部 分 。 
当今 通过 电脑 都 能 记录 分 录 账目 。 在 没有 电脑 之 前 ， 是 通过 钢笔 和 墨水 记录 的 。 因 
而 说 这 些 条 目 是 赁 空 创造 出 来 的 也 不 全 错 ， 即 使 过 程 中 使 用 了 墨水 ， 即 便 使 用 了 纸张 
实际 使 用 的 资源 数量 也 是 微不足道 的 。 


必胜客 经 第 凭空 制造 负债 一 一 免费 比 蔷 的 优惠 券 。 必 胜 客 并 不 需要 在 发 放 优惠 券 前 
做 出 比萨 ， 而 是 可 以 凭空 发 放 无 限量 的 优惠 券 〈 当 然 并 不 是 说 这 是 明智 的 商业 决策 )。 












































































































































参见 : Paul McCulley, “The Shadow Banking System and Hyman Minsky’s Economic 
Journey,” Global Central Bank Focus, May 2009, 
http://www. pimco.com/EN/Insights/Pages/Global%20 Central%20Bank%20 


Focus%20May%202009%20Shadow%20Banking%20and%20 Minsky9620McCulley.aspx « 

分 别 是 可 协商 取款 订单 及 货币 市 场 共同 基金 。 

“ 跌 破 账 面值 ”的 意思 是 1 美元 的 存款 实际 价值 跌 破 1 美元 。 有 联邦 存款 保险 公司 保险 的 
银行 存款 不 会 跌 破 账 面值 ， 因 为 有 政府 确保 货币 价值 。 然 而 ， 例 如 货币 市 场 共 同 基金 和 
其 他 由 影子 银行 发 行 的 类 似 负债 则 没有 政府 做 担保 。 

我 们 可 以 将 其 叫 作 “ 预 付款 ”来 区 分 银行 和 芝加哥 的 货币 贷款 人 。 银 行 出 借 自己 发 行 的 
借据 ， 而 非 真 实 出 借 现 金 。 
在 今天 量化 宽松 的 大 环境 下 ， 美 联储 会 在 银行 系统 留存 大 量 超额 准备 金 。 美 联储 现 
在 的 政策 是 为 超额 准备 金 支 付 利 妃 ， 来 将 联邦 基金 利率 压低 到 特定 利率 而 非 更 低 。 因 为 
没有 银行 会 愿意 在 联邦 基金 市 场 出 借 准 备 金 ， 如 果 利 率 低 于 美联储 超额 准备 金利 率 。 银 

行 只 会 保持 超额 准备 金 收 取 美 联储 文 付 的 利 乱 。 

Basil Moore, Horizontalists and Verticalists: The Macroeconomics of Credit Money 

(Cambridge, UK: Cambridge University Press, 1988). 














































































































金融 机 构 及 金融 系统 的 运行 状况 





我 们 来 详细 分 析 明 斯 基 是 如 何 认识 当前 金融 机 构 以 及 金融 系统 运行 
状况 的 。 在 许多 论著 中 ， 他 强调 了 以 下 六 点 : 


其 一 ， 资 本 主义 经 济 是 一 套 金 融 系统 ; 

其 二 ， 新 古典 经 济 学 当前 不 适用 ， 因 为 其 否认 金融 系统 的 重要 性 ; 
其 三 ， 人 金融 结构 日 渐 脆 弱 ; 

其 四 ， 人 金融 脆弱 性 使 滞胀 甚至 严重 衰退 成 为 可 能 ; 

其 五 ， 灌 胀 的 资本 主义 经 济 不 利于 资本 发 展 ; 


其 六 ， 但 这 种 脆弱 发 展 趋势 可 以 通过 实施 适当 金融 结构 改革 以 及 政 
奉 财政 措施 来 避免 。 


这 里 我 们 主要 侧重 明 斯 基 对 金融 机 构 和 政策 的 分 析 ， 人 简单 地 同 传统 
经 济 学 做 些 对 比 。 我 们 会 在 第 六 章 重 点 研究 金融 系统 同 明 斯 基 称 为 货 
经 理 资本 主义 的 长 期 转弯， 最 后 一 章 将 研究 对 政策 改革 的 一 些 建议 。 








明 斯 基 认 为 , “资本 主义 经 济 可 以 用 一 系列 相互 联系 的 资产 负债 和 
现金 收益 表 来 描述 ”。 三 资产 负债 表 中 资产 可 以 是 金融 或 实物 资产 ， 能 
够 产生 未 来 收益 、 被 出 售 或 者 充当 抵押 物 。 而 负债 则 代表 了 见 令 付 球 或 
者 是 约定 时 间 付 球 的 一 种 承 话 。 资 产 和 负债 都 以 货币 计价 (美国 束 是 美 
70) ， 资 产 价 值 超出 负债 价值 的 部 分 就 是 名 义 净 值 。 





的 确 ， 所 有 经 济 主 体 ， 包 括 家 庭 、 企 业 、 金 融 机 构 和 政府 ， 都 可 以 
被 当 作 银 行 来 分 机 。 因 为 它们 全 部 能 够 生成 资产 负 便 表 ， 通 过 发 行 负债 


来 持 有 资产 头寸 ， 借 助 安全 边际 起 到 缓冲 保 护 作 用 。 





一 类 安全 边际 即 是 资产 所 有 者 预期 能 够 产生 的 扣除 未 来 偿 债 负担 的 
超额 现金 收益 。 这 是 “现金 流 ” 缓 冲 ， 古 现金 流入 与 流出 的 差额 。 对 银行 
来 说 ， 现 金 流 入 主要 是 贷款 利 忠 收入 和 证 券 手续 费 ， 现 金 流 出 主要 是 负 
MAS SCH Rise MAS CL. Ase. HU. ATMAK) 。 
它们 会 希望 产生 安全 边际 ， 以 加 入 坏账 准备 金 以 及 资本 净值 中 。 


男 一 类 安全 边际 便 是 资本 净值 ， 对 于 给 定 的 预期 收入 流 ， 资 产 价 值 
相对 负债 的 价值 越 大 ， 其 安全 边际 也 就 越 高 。 这 是 资本 缓冲 。 万 一 收入 
短缺 ， 经 济 主体 可 以 通过 变卖 资产 偿还 负债 。 





还 有 一 类 是 流动 性 缓冲 ， 如 果 资 产能 迅速 出 售 或 充当 贷款 抵押 物 ， 
则 安全 边际 就 越 大 。 这 三 类 缓冲 都 对 保护 经 济 主 体 〈 金 融 、 非 金融 、 商 
Mk. AE) 有 着 重要 作用 。 








如 果 资 产 存续 期 超过 人 负债， 经 济 主体 束 需 要 继续 融资 来 维持 这 个 资 
产 头 寸 。 举 例 来 次 ， 一 个 储蓄 机 构 会 持 有 30 年 住房 抵押 资产 头寸 ， 吸 收 
30 天 内 可 变现 的 储蓄 存 玖 。 三 明 斯 基 指 出 ， 这 样 的 运行 模式 需要 有 多 个 
正 币 运转 的 市 场 存在 ， 以 便 在 重新 融资 渠道 中 断 或 是 变 得 过 于 昂贵 时 ， 
经 济 主 体 可 以 随时 在 可 靠 的 市 场 融资 。 三 

















如 果 发 生 金 融 冲 击 ， 需 要 可 持续 融资 渠道 的 经 讲 主 体会 卖 掉 资产 头 
二 来 满足 现金 文 出 需求 。 对 经 鹿 整体 来 说 ， 金 融 总 资产 和 总 负债 差额 为 
零 。 三 一 般 抛 售 过 程 中 的 动态 变化 会 压低 资产 价格 ， 极 端 情况 下 趋 近 于 
零 。 这 就 是 费 雪 提出 的 债务 通缩 情况 。 抛 售 压力 越 大 ， 资 产 价 格 贬值 压 
力 越 大 。 这 就 是 在 现金 流 缓冲 失效 的 情况 下 ， 诡 资本 缓冲 《能 吸收 损 
AO 和 流动 性 缓冲 (能 延缓 “资产 贱 卖 ”) 之 所 以 重要 的 原因 。 








专业 金融 机 构 会 通过 购买 资产 来 避免 资产 价格 下 跌 ， 保 护 市 场 ， 但 
在 抛售 情绪 蔓延 的 市 场 重 压 下 也 会 不 堪 重 负 ， 关 门 拒绝 提供 融资 援助 。 


交易 商 就 属于 此 类 机 构 。 它 们 随时 准备 买 进 ， 但 抛售 压力 过 大 时 ， 
它们 也 无 计 可 施 。 因 此 ， 中 央 银 行 充 当 最 后 贷款 人 为 部 分 金融 机 构 提供 
短暂 融资 援助 是 必需 的 。 作 为 高 能 货币 创造 者 ， 只 有 政府 ， 即 央行 以 及 
财政 部 ， 才 有 具备 无 限制 的 资产 购买 力 ， 为 市 场 源 源 不 断 地 注入 高 能 货 
币 。 


以 上 论述 对 各 类 经 济 主 体 都 适用 ， 也 就 是 明 斯 基 所 说 的 任意 主体 都 
可 以 被 当 作 银 行 分 析 。 

















金融 机 构 的 特别 之 处 在 于 它们 是 以 高 杠杆 率 运 转 的 ， 每 100 美 元 的 
资产 都 会 对 应 95 美 元 负债 ， 仅 留 下 5 美元 资本 净值 。 以 一 个 银行 简化 的 
资产 负债 表 为 例 : 会 有 99 美 元 的 贷 球 和 债券 以 及 1 美元 准备 金 或 现金 作 
为 资产 ， 而 负债 方 的 存款 就 会 95 美元 (活期 及 定期 存款 〉 ， 只 剩 5 美 
元 资本 净值 。 








银行 资产 头 才 实际 上 都 是 通过 融资 购买 的 ， 它 们 发 行 负债 融资 来 购 
买 资产 。 而 它们 发 行 的 负债 又 成 为 “别人 的 钱 "。 银 行 只 有 很 少 的 资本 有 
风险 属 口 ， 目 身 损失 很 少 发 生 ， 因 为 资本 金 缓 剖 很 小 。 


有 些 金融 机 构 会 专门 持 有 长 期 资本 头寸 ， 发 行 短期 负债 ， 也 就 是 说 
它们 有 意 将 自己 置 于 需要 经 常 再 融资 的 境地 。 我 们 将 其 称 为 低 流动 性 头 
y. 


极端 例子 发 生 在 20 世 纪 80 年 代 早 期 ， 银 行 或 储蓄 机 构 会 持 有 30 年 固 
定 利率 住房 抵押 资产 头寸 ， 吸 收 活 期 存 敌 。 三 这 要 求 机 构 持续 寻找 有 利 
的 再 融资 ， 因 为 它们 挣 取 固 定 利 电 ， 而 且 变卖 资产 不 易 。 这 样 的 头寸 组 
合演 动 性 较 差 ， 要 求 机 构 具 有 融入 流动 性 渠道 。 对 储蓄 机 构 来 说 ， 渠 道 
就 是 联邦 住房 贷款 银行 ， 对 银行 来 说 ， 就 是 美联储 。 

















其 他 类 型 的 金融 机 构 ， 例 如 投资 银行 ， 专 门 从事 利 用 市 场 放 置 股权 
或 债务 形成 资产 组 合 。 它 们 主要 依靠 手续 费 收入 而 非 利 差 。 正 第 情 况 











下 ， 它 们 不 会 持 有 资产 ， 但 当 市 场 失 序 时 ， 投 资 银行 只 能 持 有 变卖 不 挥 
的 资产 。 注 还 有 一 些 银行 会 以 自己 的 账户 或 者 代 客户 ， 持 有 资产 并 交 
易 ， 以 获取 收入 及 资本 利得 。 
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4. 每 个 债权 人 都 有 对 应 的 债务 人 ， 而 每 个 债务 人 也 都 有 对 应 的 债权 人 。 

5. 过 去 ， 美 国 的 存款 和 贷款 机 构 发 行 共同 份额 存款 ， 性 质 类 似 于 银行 定期 存款 ， 但 从 

法 律 意义 上 讲 ， 它 们 并 不 是 。 

6. 例如 ， 当 全 球 金融 危机 发 生 时 ， 本 打算 出 售 给 投资 者 的 投资 银行 会 发 现 手中 的 资产 
抵押 证 券 消 销 。 







































































银行 的 种 类 


金融 机 构 种 类 众多 。 明 斯 基 将 其 划分 为 传统 商业 银行 、 投 资 银行 、 
综合 银行 以 及 公共 控股 公司 模型 。 


”传统 商业 银行 通常 发 放 以 生产 或 流通 中 商品 为 抵押 物 的 短期 贷 球 。 
三 货物 销售 后 贷款 很 快 可 以 偿还 。 这 种 模式 常见 于 真实 票据 理论 。 大 意 
是 假如 银行 仅 在 已 有 销售 商品 作 抵 押 时 才 发 放贷 球 ， 这 笔 贷款 就 是 安全 
的 并 且 不 会 有 通胀 情况 《假如 商品 已 经 存在 ， 就 不 可 能 出 现 太 多 的 金钱 
去 追逐 过 少 的 货物 的 现象 ) 。 而 银行 通过 发 行 短期 负债， 例如 活期 或 定 
期 存款 《或 19 世 纪 的 纸币 ) ， 来 为 其 贷款 组 合 提供 融资 。 








在 传统 银行 模型 里 ， 银 行 、 货 币 供给 以 及 实际 产 出 之 间 的 联系 十 分 
紧密 。 米 尔 顿 : 弗 里 德 曼 货币 数量 理论 中 也 假定 应 该 是 这 样 的 关系 。 事 
实 上 ， 银 行 贷款 从 不 局 限于 这 种 模式 ， 所 以 遵从 “真实 票据 理论 ”的 传统 
银行 更 像 是 19 世 纪 和 20 世 纪 早 期 的 理想 而 非 现 实 。 





实际 上 ， 商 业 银 行 发 放 短期 贷款 融资 以 支持 生产 过 程 。 本 质 上 讲 ， 
企业 借 球 文 付 工 资 和 原材料 ， 银 行 提前 将 活期 存 球 给 企业 来 开支 。 当 商 
品 售 出 后 ， 企 业 有 能 力 偿还 贷款 ， 银 行 会 收取 更 高 利息 ， 利 差 就 是 银行 
利润 。 





这 里 我 们 注意 到 ， 这 些 商 业 银行 并 没有 坐等 存款 ， 之 后 才 去 发 放贷 
球 。 整 个 过 程 其 实 是 相反 的 : 银行 接受 企业 借据 ， 然 后 创造 存 球 〈 或 是 
XO 以 满足 企业 支付 工资 和 购买 原材料 的 资金 需要 。 内 生 货 币 理论 拥 
护 者 认为 “贷款 创造 了 存款 ”， 这 并 非 什 么 形而上学 的 认识 ， 而 是 由 于 银 
行 通过 自己 发 行 借据 来 购买 企业 借据 ， 也 就 是 说 银行 通过 发 行 借据 融资 
来 持 有 企业 借据 的 头寸 。 








企业 完成 生产 和 销售 后 ， 会 收 到 一 笔 存 球 并 用 它 偿还 一 部 分 短期 债 
务 。 也 就 是 说 ， 企 业 以 支付 银行 自身 发 行 借据 的 形式 偿还 债务 ， 偿 还 贷 
款 的 同时 ， 存 款 也 相应 缩减 〈 当 企业 写 支 票 给 银行 偿还 其 债务 时 ， 银 行 
资产 负债 表 的 贷款 和 存款 同时 做 借 记 处 理 ) 。 














但 购买 企业 产品 的 客户 很 可 能 使 用 另 一 家 银行 ， 所 以 企业 会 收 到 忆 
一 家 银行 的 支票 并 交 给 自己 的 银行 。 在 现代 金融 系统 中 ， 文 票 是 以 面值 
结算 的 (通过 中 央 银 行 或 私人 银行 之 间 的 结算 系统 ) 。 因 此 企业 不 用 傍 
还 给 银行 其 自身 发 行 的 借据 一 一 任何 银行 的 借据 都 是 可 以 接受 的 。 





存 球 最 终 古 要 平衡 的 ， 资 产 损失 必须 很 小 ， 商 业 银 行 的 资本 金 才 足 
以 吸收 这 些 损失 。 商 业 银 行 本 能 地 需要 保持 座 居 。 正 如 明 斯 基 指 出 的 ， 
银行 家 热爱 形式 。 贷 球 人 总 会 展示 最 美好 的 图 景 ， 所 以 谨慎 小 心 的 承销 
变 得 极为 关键 ， 银 行 要 小 心 留意 贷款 人 的 计划 。 商 业 银 行 总 会 思考 的 问 
题 是 :“ 怎 样 才能 收回 贷款 ? ” 


确实 ， 贷 款 也 可 以 采取 抵押 形式 《例如 以 生产 流通 过 程 中 的 商品 作 
为 抵押 ) ， 但 成 功 的 银行 几乎 从 不 需要 收回 抵押 物 。 因 为 银行 不 应 成 为 
典当 铺 。 正 如 明 斯 基 的 好 朋友 马丁 ' 迈 耶 所 说 的 那样 ， 银 行 的 利润 来 源 
应 该 是 长 期 积累 的 贷款 人 偿还 的 本 息 。 三 他 也 提 及 银行 信贷 员 的 职业 道 
德 问题 ， 信 贷 员 的 成 功 取决 于 贷款 人 。 











银行 家 很 关键， 他 们 其 实 才 是 “资本 主义 的 监察 官 三 ”， 正 如 明 斯 基 
的 博士 论文 导师 能 彼 特 三 指出 的 ， 光 是 创业 家 具有 充足 的 投资 热情 是 不 
够 的 ， 必 须 找到 愿意 预 匈 文 付 工资 投入 生产 的 银行 家 。 同 嫩 役 特 一 样 ， 
明 斯 基 相 信 对 创新 的 投资 对 一 国 的 资本 发 展 至 关 重 要 。 


虽然 传统 丙 业 银行 不 直接 为 投资 品 购买 融资 ， 但 同样 也 在 投资 过 程 
中 起 着 作用 ， 因 为 投资 品 在 销售 前 ， 必 须 首 先生 产 出 来 。 虽 然 没有 直接 
为 购买 投资 品 提 供 融 资 支持 ， 但 是 商业 银行 通过 为 投资 品 部 门 支 付 工 资 
融资 ， 也 促进 了 经 济 的 资本 发 展 。 因 此 ， 我 们 可 以 为 生产 资本 品 ( 一 般 


FH aj MEA AT EE SCRE) 和 购买 资本 品 提供 融资 “一般 和 投资 银行 而 非 商 
业 银 行 的 业务 范围 区 分 开 来 ) 。 三 





明 斯 基 指 出 在 19 世 纪 最 后 25 年 间 ， 商 业 银 行 目 身 已 经 不 足以 文 持 国 
家 的 资本 发 展 。 随 着 铁路 和 现代 工厂 的 兴起 ， 投 资 品 价格 日 益 昂 贯 ， 即 
使 是 “强盗 式 ? 资 本 家 也 无 法 用 目 身 积蓄 购买 。 需 要 专业 投资 银行 提供 外 
部 投资 〈 注 意思 考 这 与 上 文 提 到 的 明 斯 基 的 “投资 金融 理论 ”是 如 何 联系 
在 一 起 的 ) 。 





商业 银行 能 为 投资 品 生产 提供 融资 ， 但 投资 银行 也 必须 存在 ， 提 供 
资金 用 以 购买 已 生产 的 投资 唱 。19 世 纪 晚 期 投资 银行 开始 兴起 ， 例 如 融 
右 和 J.P. 雄 根 ， 同 样 兴 起 的 还 有 和 鲁 道 夫 : 希 法 宇 三 所 称 的 “金融 资本 主 
义 ”， 我 们 会 在 第 6 章 讨 论 该 问题 。 因 为 高 昂 的 固定 资本 需要 长 期 资金 文 
持 ， 投 资 银行 变 得 日 葵 重 要 。 


投资 银行 业务 有 两 种 基本 模式 : 一 种 是 中 介 业 务 ， 帮 助 将 公司 负债 
债券) 或 股权 投放 投资 人 市 场 ， 妃 一 类 是 通过 发 行 负债 葵 集资 金 ， 目 
己 购买 持 有 债券 或 股权 。 前 者 收取 手续 费 ， 后 者 的 利润 主要 依赖 购买 投 
资 品 公司 的 表现 。 在 实际 操作 中 ， 投 资 银行 通常 会 结合 两 种 模式 。 























重点 在 于 投资 银行 会 直接 或 间接 地 长 期 持 有 资本 资产 头寸 。 同 商业 
银行 有 很 大 不 同 ， 投 资 银行 能 为 存 球 人 提供 选择 ， 持 有 流动 性 高 的 金融 
资产 《银行 负债 ) 或 是 真实 资产 《直接 购买 公司 股权 或 者 间接 购买 所 有 
者 份额 ) 。 











众所周知 投资 银行 风险 更 大 。20 世 纪 20 年 代 发 现 ， 投 资 银行 更 容易 
欺 驴 客 户 。 商 业 银 行 提供 活期 或 定期 存 球 ， 投 资 银行 销售 前 景 不 明 的 股 
票 和 债券 〈 以 及 其 他 更 为 复杂 的 金融 产品 ) 。 更 为 重要 的 是 ， 投 资 银 行 
与 有 融资 需求 的 企业 接触 频 楷 ， 更 容易 产生 长 期 合作 关系 ， 也 更 容易 得 
到 不 会 向 公众 泄露 的 内 部 消息 。 


在 20 世 纪 20 年 代 ， 投 资 银行 涉及 从 事 一 些 秘密 活动 ， 这 些 活动 多 少 
也 引发 了 1929 年 的 大 萧条 。 三 明 斯 基 之 后 指出 ，1929 年 标志 着 “金融 资 
本 主义 ”的 终结 ， 股 票 和 债券 价格 般 波 ， 半 数 银行 倒 团 。 新 政 改革 实施 
了 一 系列 禁令 和 限制 (之 前 提 到 的 制度 “上 限 和 下 限 *”) ， 极 大 地 限制 了 
投资 银行 业务 。 





美国 进一步 立法 ， 也 就 是 著名 的 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》， 明确 
区 分 了 投资 银行 和 商业 银行 业务 。 主 要 内 容 是 商业 银行 将 被 积极 监管 以 
保护 客户 的 利益 ， 投 资 银行 环境 相对 宽松 ， 但 它们 不 能 向 大 众 提供 存 贷 
球 业 务 。 直 白地 说 ， 不 允许 它们 像 20 世 纪 20 年 代 时 那样 欺骗 客户 了 。 





在 之 后 60 年 里 ， 这 样 的 区 分 都 存在 于 纸 面 上 。 但 在 现实 世界 里 ， 银 
行 一 些 规避 法 律 初 训 的 创新 和 去 监管 、 去 监督 的 大 环境 ， 使 这 样 的 区 分 
逐渐 模糊 ， 这 项 法 案 最 终 也 被 废除 。 





明 斯 基 指 出 ， 最 初 当 我 们 允许 银行 控股 公司 同时 控股 两 种 类 型 的 银 
行 时 《的 确 最 终 会 控制 所 有 提供 金融 服务 的 公司 ) ， 分 界线 已 经 开始 模 
糊 了 ， 之 后 在 诅 丧 下 于 1999 年 废除 了 《格拉 斯 -斯 带 格 尔 法 案 》 。 随 着 
区 分 逐渐 被 移 除 ，20 世 纪 20 年 代 初 的 那些 人 备 越 的 行为 又 有 所 回归 。 最 
终 ， 如 同 第 6 章 将 提 及 ，2007 年 金融 危机 爆发 了 。 三 





1. 如 果 企 业 无 法 为 贷款 支付 利息 ， 银 行将 会 没收 并 销售 企业 的 抵押 品 来 降低 损失 。 这 
是 最 后 的 办 法 ， 一 般 来 讲 银行 并 不 愿意 没收 抵押 物 ， 特 别 是 难以 销售 的 非 金融 资产 。 


























2; 参见 : Martin Mayer, “The Spectre of Banking," One-Pager No. 3,Annandale-on- 
Hudson,NY: Levy Economics Institute, May 2010. 

3. “监察 官 是 指 监管 人 员 。 

4. J. Schumpeter, The Theory of Economic Development (New Brunswick,NJ: Transaction 


Publishers, 1997 (1934) ). 


5. 此 种 情况 下 ， 商 业 银行 为 资本 资产 (例如 机 器 、 厂 房 等 ) 生产 阶段 提供 短期 融资 
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(London: Routledge, 2006 (1910) ). 
像 高 盛 一 类 的 投资 银行 对 大 萧条 推波助澜 的 行为 也 是 最 为 有 趣 的 记录 ， 出 自 John 
Kenneth Galbraith, The Great Crash 1929 (New York:Houghton Mifflin Harcourt, 2009 
(1954) ). 
: 有 兴趣 了 解 明 斯 基 对 此 所 有 观点 的 ， 可 以 参考 利 维 研究 所 的 这 篇 文章 : L. Randall 
Wray, “What Should Banks Do? A Minskyan Analysis,”Public Policy Brief No. 115, September 
2010, http://www.levyinstitute.org/publications/? docid=1301。 加 和 尔 布雷 思 专 门 有 一 篇 文章 描 
述 高 盛 ， 他 对 该 银行 业务 活动 的 描述 ， 读 起 来 就 像 阅读 2007 年 金融 大 危机 的 行为 记录 一 
样 。 



































结论 


在 后 面 的 章节 中 ， 我 们 会 重新 审视 引发 危机 的 金融 系统 变化 。 现 
在 ， 让 我 们 重 温 明 斯 基 关 于 银行 的 主要 理论 观 后 。 


1. 银 行业 务 不 应 被 简单 描述 为 接受 存款 并 发 放贷 款 的 过 程 。 


2. 相 反 ， 银 行 接受 借 球 人 的 借据 ， 然 后 创造 借 球 人 可 以 使 用 的 银行 
存 球 。 


3. 事 实 上 ， 银 行 通常 只 是 接受 借 称 人 的 借据 ， 然 后 为 借 丈 人 完成 文 
付 。 例 如 ， 在 汽车 经 销 丙 的 名 下 开 文 票 。 正 是 由 于 这 样 一 种 制度 的 存 
在 ， 明 斯 基 才 认为 银行 业务 并 不 是 借贷 货币 ， 而 是 接受 借据 ， 然 后 为 银 
行 债务 人 完成 文 付 。 


4. 与 所 有 经 济 单元 一 样 ， 银 行 通 过 发 行 借据 (包括 活期 存款 〉 来 融 
资 购 买 资产 。 但 是 银行 及 其 他 金融 机 构 有 特殊 性 ， 由 于 相 较 其 资产 组 合 
规模 ， 银 行 自身 股权 风险 微乎其微 ; 对 自 有 的 每 5~10 美 元 股权 ， 银 行 都 
会 相应 发 行 90~95 美 元 债务 ， 以 购买 100 美 元 的 资产 。 





























5. 银 行使 用 准备 金 与 其 他 银行 开展 清算 (以 及 与 政府 的 清算 ， 本 章 
中 不 会 涉及 这 个 问题 )》。 银 行 同样 用 准备 金 应 对 取现 要 求 。 当 银行 需要 
现金 应 对 公众 提现 或 者 与 其 他 银行 的 清算 时 ， 中 央 银 行 会 借 记 银行 准备 
金 账户 。 








6. 包 括 美国 在 内 的 一 些 银行 系统 ， 中 央 银 行 会 设 定 法 定 存 球 准 备 金 
率 。 然 而 ， 准 备 金 率 也 无 法 保证 中 央 银 行 对 银行 贷款 及 存款 的 量化 控 
制 。 相 反 ， 中 央 银 行 只 是 在 应 需 提 供 准 备 金 时 ， 为 所 提供 的 准备 金 设 定 
了 "价格 ”《〈 收 取 的 利 妃 ) ， 规 定 隅 夜 拆借 利率 。 在 美国 ， 主 要 目标 利率 





是 美联储 基金 利率 。 美 联储 对 银行 多 是 准备 金 “ 价 格 * 管 控 【〈 联 邦 基 金 的 
成 本 ) ， 而 非 数 量 管 控 。 


这 就 是 20 世 纪 对 银行 业务 的 了 解 。 在 下 一 章 中 ， 我 们 会 研究 明 斯 基 
男 外 一 块 具 有 创新 性 的 研究 领域 ,失业 及 贫穷 。 然 后 我 们 会 再 次 回 到 人 金 
融 制度 在 经 济 中 的 作用 。 





BoR 如 何 应 对 贫困 与 失业 


自由 派发 动 “ 向 贫困 宣战 ”的 理念 源 于 新 古典 主义 对 贫困 根源 的 定 
义 一 一 正 是 穷人 本 身 而 不 是 其 所 处 的 经 济 环境 导致 了 贫困 的 产生 。“ 向 
贫困 宣战 ”试图 改变 的 是 穷人 而 不 是 经 济 体制 。 


一 一 明 斯 基 ，1971，p. 20' — 


任何 抵抗 贫困 的 运动 都 必须 包括 创造 就 业 计 划 ; 迄今 为 止 并 不 存在 
相反 的 证 据 表 明 ， 一 个 彻底 的 创造 就 业 计 划 不 能 凭借 自身 的 力量 消除 现 
存 的 大 部 分 贫困 现象 。 


一 一 明 斯 基 ，1975，p. 20' — 


在 市 场 竞 争 且 工 资 稳定 的 环境 下 ， 一 个 实现 了 充分 就 业 的 经 济 体 ， 
即 政府 为 年 轻 人 和 成 年 人 均 提供 就 业 保 障 ， 有 可 能 缓解 通胀 压力 经 济 ， 
避免 陷入 深度 萧条 。 





明 斯 基 ，1983，p. 2765 


当 我 还 是 明 斯 基 的 学 生 时 ， 我 发 现 他 对 于 福利 的 态度 令 人 费解 。 与 
多 数 激 进 的 经 济 学 家 不 同 ， 他 反对 有 抚养 子女 的 家 性 救助 (AFDC, X 
称 “ 家 庭 福利 *”) 和 食品 券 计划 (Food Stamp Program) 。 相 反 ， 他 赞成 
消除 束 业 障碍 ， 包 括 取 消 《 社 会 保障 法 》 中 阻碍 退休 人 员 寻 找 工作 的 条 
球 〈 例 如 对 福利 金 征 税 ) 。 在 我 看 来 ， 他 的 观点 昕 起 来 版 有 时 任 总 统 里 
根 的 风格 ， 都 强调 从 事 工作 的 重要 性 ， 反 对 单纯 的 救助 。 


渐渐 地 ， 我 开始 明白 ， 明 斯 基 主 张 实 施 类 似 “ 新 政 ?的 就 业 计 划 ， 虽 





在 使 有 工作 意愿 的 个 人 都 能 获得 有 偿 工 作 ， 而 不 是 一 味 依靠 社会 福利 。 
明 斯 基 将 该 政策 称 为 最 后 雇主 计划 一 一 类 似 美联储 在 金融 系统 中 充 
当 “ 最 后 贷款 人 ”的 角色 ， 财 政 部 应 当 为 无 法 在 私人 部 门 找到 合适 工作 的 
人 在 公共 部 门 中 提供 职位 。 





然而 直到 很 久 以 后 ， 我 通读 了 明 斯 基 的 著作 三 ， 才 发 现 他 在 20 世 纪 
60 年 代 推 动 以 创造 束 业 代 丛 社会 福利 运动 中 所 发 挥 的 积极 作用 ， 他 和 希望 
能 从 本 源 上 对 抗 贫 困 和 失业 。 那 时 他 已 是 加 州 大 学 伯克利 分 校 的 教授 ， 
与 一 个 由 节 动 经 济 学 家 组 成 的 杰出 团队 合作 ， 共 同 研究 贫困 和 失业 对 
Wo 





自 肯 尼 迪 当选 总 统 后 ， 贫 困 问 题 已 经 成 为 阻碍 美国 社会 发 展 的 严峻 
挑战 ， 认 识 到 这 一 点 非常 重要 。 同 样 章 要 的 还 有 迈克 尔 : 哈 灵 惠 的 现实 
主义 著作 《为 一 个 美国 》 三 ， 这 本 书 揭露 了 战 后 美国 富足 社会 背后 逐渐 
可 延 的 贫困 和 饥 猴 问题 。 事 实 上 ， 约 翰 : 肯 尼 迪 和 林 登 约 险 逊 政府 曾经 
公开 * 回 贫 困 宣 战 ?， 在 1963 年 肯尼迪 遇刺 后 ， 由 约 天 逊 总 统 最 终 及 动 了 
这 场 战 争 。 








那 时 ， 明 斯 基 束 已 经 断言 缺少 了 关键 的 就 业 创 造 计划 ,“ 回 贫困 宣 
战 ” 注 定 不 会 成 功 。 他 坚持 除非 相关 政策 直接 导 癌 消除 非 自 愿 性 失业 ， 
否则 根本 不 可 能 解决 贫困 问题 。 此 后 10 年 ， 明 斯 基 撰 写 了 大 量 针对 贫 东 
和 失业 的 文章 、 信 件 和 手稿 ， 其 中 多 数 建议 将 “最 后 雇主 计划 ”作为 创造 
就 业 的 途径 。 

















事实 上 ， 那 些 年 他 撰写 的 相关 文章 数量 并 不 少 于 其 在 金融 系统 方面 
的 著作 ， 但 不 寻常 的 是 他 在 该 领域 的 研究 成 果 鲜 为 人 知 。 对 明 斯 基 来 
说 ， 消 除 贫 困 和 失业 对 “稳定 不 稳定 的 经 济 " 至 关 重 要 。 过 分 关注 金融 系 
统 ， 却 忽视 围绕 贫困 和 失业 滋生 的 大 量 不 稳定 和 不 安全 因素 是 一 个 严重 
诬 误 。 明 斯 其 认为， 美国 20 世 纪 60 年 代 施 行 的 “ 饥 恩 斯 主义 ”政策 一 一 依 
赖 “ 向 贫困 宣战 "和 需求 刺激 一 一 事实 上 助长 了 金融 系统 的 不 稳定 性 。 相 














反 ， 就 业 创造 计划 却 能 够 稳定 经 济 。 


本 章 ， 我 们 首先 关注 明 斯 基 对 “加 贫困 宣战 ?的 解读 以 及 他 所 倡导 
的 “最 后 雇主 计划 ”。 之 后 我 们 分 析 明 斯 基 对 “ 电 恩 斯 主义 ”失业 理论 和 应 
对 政策 的 观点 ， 尤 其 是 涉及 反映 就 业 和 通胀 权衡 关系 的 菲利普 斯 曲线 的 
相关 论述 。 最 后 我 们 将 深入 探讨 为 什么 他 坚信 ”最 后 雇主 计划 ”能够 在 达 
到 充分 就 业 的 同时 促进 经 济 稳定 。 
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“ 回 贫 困 宣 战 29 =) 


HE Ur EC E47] AY Tad e PS EC RAS 7 EFT AON Rei. 
美国 政府 自 1964 年 以 来 出 台 了 一 系列 措施 ， 努 力 提 高 失业 者 的 教育 水 平 
和 工作 技能 ， 并 调整 了 激励 机 制 ， 使 他 们 对 私人 部 门 雇主 更 具 吸 引力 。 
一 年 后 ， 海 曼 . 明 斯 基 这 样 评论 道 ， a P D 
化 ..….. 但 单 赁 这 种 方式 无 法 终结 贫困 ”三 。 


他 的 理由 是 如 果 工 作 疯 位 的 供给 量 并 未 增加 ， 仅 仅 依 徘 提供 职业 培 
训 提 升 贫困 人 和 群 的 “就 业 能 力 ?， 不 过 是 对 失业 和 贫困 的 再 分 配 。 与 任何 
接受 过 民 好 培训 的 劳动 者 相 比 ， 不 熟练 工人 注定 会 失业 。 明 斯 基 并 不 是 
反对 教育 和 培训 本 喘 ， 而 是 阐述 一 个 理念 : 如 果 要 降低 失业 率 和 贫 
率 ， 我 们 必须 创造 更 多 就 业 岗 位 。 


如 今 在 美国 越 来 越 多 的 人 深 陷 贫 困 泥 潭 ， 其 至 超越 了 “ 辐 贫 
战 ” 前 的 水 平 ， 且 贫 % 困 人 入 群 高 度 集中 于 抚养 子女 的 家 庭 。 a 
高 龄 群体 的 特例 ， 老 年 人 贫困 紊 下 降 归 功 于 《社会 保障 法 》， 而 不 是 
荔 于 “向 贫困 宣战 ”"， 自 20 世 纪 60 年 代 初 以 来 ， 美 国 的 贫 { 困 率 几乎 从 未 改 
变 过 。 如 果 以 该 标准 衡量 “向 贫困 宣战 ”的 成 败 ， 那 么 我 们 不 得 不 承认 明 
斯 基 是 正确 的 ， 它 并 未 使 贫困 人 群 真 正 脱离 困境 。 








此 外 ， 我 们 必须 记得 不 只 是 里 根 总 统 曾经 试图 i 
售 "， 虽 然 他 曾 不 公平 地 将 他 们 描述 为 开 着 地 迪 拉 死 的 “福利 星 后 ”。 
最 终 ， 是 克林顿 总 统 中 止 了 “众所周知 的 社会 福利 ”， 和 迫使 国会 取消 了 对 
抚养 子女 家 庭 的 救助 。 他 认为 我 们 应 当 转 变 对 贫困 群体 的 看 法 ， 不 再 将 
他 们 视 为 依赖 政府 施舍 的 不 殉 而 获 者 ， 而 是 将 其 视 为 需要 帮助 的 苑 动 
者 。 


ALC, Sea Aa AE BL Y SENS BR EU REA YE o 
NAHE SABER, MS T ULP a A PORTS UL s H EAA o fH 
Hj 8j Sr rige re ERAP H SS JE ce, SEI SED AS E 
就 业 机 会 。 根 据 他 的 观点 ， 当 经 济 增 长 势头 足够 强劲 时 工作 岗位 将 会 目 
动 涌现 。 





事实 上 这 正 是 肯尼迪 和 约翰 逊 政府 采取 的 策略 ， 也 是 多 年 来 正统 凯 
恩 斯 主义 经 济 学 家 三 癌 历 届 总 统 提 供 的 政策 建议 。 上 “向 贫困 宣战 ”的 其 
中 一 项 措施 就 是 建立 了 经 济 顾问 委员 会 CCEA) 一 一 最 初 由 凯恩斯 主义 
cg. ] 








“OUST E SC BUR IT SE D Tes rf SORORIBUS NB Tt, x8 
AERE VM EZEUPIB IK Ge BF RKI SKBE et 2123 AOA” — 
IMBRE E. AAS AEE IT c RU EC B e re NE Fe IF] LL TEX 
能 使 其 完全 适应 生产 活动 ， 创 造 的 社会 财富 再 以 福利 和 食品 券 的 形式 接 
济 无 劳动 能 力 者 以 及 无 劳动 意愿 或 不 适宜 参加 劳动 的 群体 。 最 终 仍 必 须 
依 徘 私人 部 门 辐 新 进入 瑶 动 力 市 场 的 劳动 者 提供 工作 岗位 。 

















然而 ， 失 业 率 上 自 20 世 纪 60 年 代 后 一 直 呈 上 升 态势 ， 长 期 失业 越 来 越 
集中 于 劳动 力 弱 势 群 体 ， 贫 困 率 呈现 刚性 ，70 年 代 初 以 来 大 量 劳 动 者 实 
际 工 资 下降 ， 荔 动力 市 场 与 居民 区 逐渐 分 隔 ， 富 人 建立 起 封闭 的 社区 ， 
穷人 则 被 遗志 在 播 摇 欲 险 的 城市 中 心 。 








也 惑 是 说 ,“ 回 贫困 宣战 ?不 仅 在 消除 贫困 的 道路 上 遇 挫 ， 甚 至 未 能 
实现 向 有 需求 的 劳动 力 提供 持续 稳定 工作 的 基本 目标 。 








明 斯 基 预 匈 了 这 些 。 他 断言 “向 贫困 宣战 ”的 经 济 理论 基础 误解 了 贫 
困 的 本 质 。 从 一 开始 明 斯 基 束 意识 到 ， ene et (提升 
劳动 力 素 质 ， 提 供 适 当 工 作 激 励 ) 来 消除 贫困 的 构想 是 虚无 绿 缉 的 。 


事实 上 ， 有 证 据 表 明 经 济 增 长 从 某 种 程度 上 对 富 人 更 加 有 利 ， 只 能 


加 大 贫 富 差 距 ， 且 工作 本 身 并 不 会 产生 “ 滑 滴 效应 ”*”， 人 至 少 在 战 后 一 般 经 
谤 增长 水 平 下 难以 发 生 。 三 而 且 早期 能 成 功 减 少 贫 困 ， 与 社会 福利 体系 
获 善 老年 人 和 残障 人 十 有 关 ， 而 与 经 济 增 速 变 快 或 “加 贫 困 宣 战 ? 计 划 并 
无 直接 联系 。 这 也 是 65 岁 以 下 群体 的 贫困 率 没有 任何 变化 的 原因 。 三 
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Signs Welfare Bill amid Division,”Washington Post, August 23, 1996, p. Al, 
http://www. washingtonpost.com/wp-srv/politics/special/welfare/stories/wf082396.htm 。 


4. 正统 凯恩斯 学 派 虽 采用 了 凯恩斯 的 部 分 观点 ， 却 将 新 古典 主义 经 济 学 内 容 “ 移 植 ” 了 进 
来 ， 具 体 可 参考 前 文 相关 论述 。 

5. 常用 的 隐喻 为 “水 涨 般 高?"。 相 关 评 论文 章 可 参见 Marc-Andre Pigeon and L. Randall 
Wray,"Can a Rising Tide Raise All Boats? Evidence from the Clinton-Era Expansion,” Journal 
of Economic Issues,34, no. 4 (2000): 811-845. 

6. WE FOREST AR A PG C. 2e uE B ES s Jes EST 89 468 DE d BR ke AP 33] 68 Dt e A PA, 
分 配 项 层 的 群体 ， 且 这 种 不 公平 现象 随 着 每 次 经 济 复苏 而 日 益 加 剧 。 在 最 近 一 次 复苏 
中 ， 全 部 经 济 收益 的 116% 流 入 了 前 10% 的 群体 。 参 见 : Pavlina R. Tcherneva, “Growth for 
Whom?”One-Pager, No. 47, Annandale-on-Hudson,NY: Levy Economics Institute,October 6, 










































































2014, http://www.levyinstitute.org/pubs/op_47.pdf. 


7. 非 窜 美国 人 口 的 贫困 率 确实 有 所 下 降 ， 但 在 “向 贫困 宣战 ”之 前 就 已 经 呈 下 行 趋势 。 这 
主要 是 因为 南方 人 口 为 寻找 更 好 的 工作 机 会 向 北方 进行 了 大 迁移 以 及 民权 立法 运动 降低 
了 种 族 歧视 。 

































































“向 贫困 宣战 ”的 理论 缺陷 





1964 年 1 月 8 日 ， 约 鞭 逊 总 统 在 他 的 第 一 次 国情 咨文 演说 中 宣布 “无 
条 件 疝 贫困 宣战 “"， 其 核心 文件 《经 济 机 会 法 案 》 也 于 同年 递交 国会 。 
约 天 逊 称 该 计划 旨 在 从 根源 上 解决 贫困 问题 ， 而 不 是 单纯 试图 降低 其 负 
影响 。 他 坚信 扩大 贫困 群体 的 教育 和 培训 机 会 能 够 一 邢 永 逸 地 终结 贫 
困 。 





Ah St Sy A GE... FE AR SMART 
争 中 寻求 胜利 ”= 三。 根据 明 斯 基 的 分 机 ， 此 次 行动 主要 侧重 于 为 苑 动 者 
提供 实际 并 不 存在 的 工作 岗位 ， 因 此 注定 会 失败 。 只 有 具备 有 导向 性 的 
束 业 计划 ， 确 定 合理 的 工资 水 平 ， 才 具有 政 集 可 行 性 ， 从 而 能 成 功 解决 
非 老年 贫困 问题 。 





为 什么 “向 贫困 宣战 "忽视 了 就 业 创 造 ? 答案 是 肯尼迪 和 约翰 进 都 过 
于 信和 赖 经 济 顾问 委员 会 的 经 济 学 家 。 根 据 朱 迪 丝 . 拉 塞 尔 三 的 记载 ， 经 
济 顾问 委员 会 坚信 : COD 贫困 与 失业 不 是 密 不 可 分 的 ， (2) 综合 财政 
政策 (如 肯尼迪 1963 年 的 减 税 措施 ) 在 任何 情况 下 都 足以 降低 失业 率 ; 
(3) 许多 美国 人 不 得 不 成 为 应 对 失业 的 缓冲 储备 ， 以 此 抑制 通货 膨 
胀 。 这 些 观 点 在 当代 经 济 学 家 中 依然 盛行 。 








经 济 顾问 委员 会 的 影响 力 足 以 让 美国 总 统 的 施政 理念 与 主流 的 结构 
主义 者 失业 理论 相悖 。 大 量 经 济 学 家 、 决 策 者 、 国 会 议员 ， 以 及 肯尼迪 
最 亲密 的 私人 顾问 约翰 . 肯 尼 思 .加尔 布雷 思 均 是 主流 观点 的 拥护 者 ， 认 
为 高 于 2% 的 失业 率 不 可 接受 。 











加 州 大 学 伯克利 分 校 是 结构 主义 理论 的 一 个 重要 堡垒 ， 因 而 明 斯 基 
为 结构 主义 者 辩护 也 就 不 足 为 奇 。 他 认为 单独 依靠 需求 刺激 永远 不 可 能 








ZJig iB V) m LEKRE, BU AN AZ TAF SESS LA POR AY 
就 业 机 会 。 而 且 ， 由 于 经 济 顾问 委员 会 将 4% RAE) 的 失业 座 视 
为 “充分 就 业 ”， 黑 人 失业 率 甚 至 高 出 总 体 均 值 2~3 倍 ， 因 此 经 济 顾问 委 
员 会 所 制订 的 “向 贫困 宣战 ”计划 根本 不 可 能 改善 非 痛 美国 人 的 贫困 现 
状 。 











经 济 顾问 委员 会 对 凯恩斯 主义 的 理解 ， 建 立 在 政府 注资 提 振 需求 基 
础 之 上 。 该 理念 说 服 了 总 统 ， 使 其 确信 就 业 计 划 并 不 是 减少 贫困 的 必要 
因素 。 失 败 的 另 一 个 原因 在 于 ， 人 们 普遍 认为 ， 在 对 抗 贫 困 前 穷人 首先 
得 做 出 改变 。 明 斯 基 反 驱 了 这 些 观 点 ， 他 认为 没有 相应 的 就 业 创 造 计 划 
来 使 穷人 安 于 现状 ,“ 癌 贫困 宣战 ?就 不 可 能 成 功 。 他 的 思路 是 政府 首先 
必须 提供 工作 ， 其 次 通过 在 职 塔 训 提 高 荔 动 者 的 工作 技能 。 他 甚至 警 
告 ， 这 种 所 谓 的 “凯恩斯 主义 ?对 策 不 具有 可 持续 性 ， 长 期 实行 会 引发 金 
融 系 统 不 稳定 。 





1. Papers of U.S. Presidents, Lyndon B. Johnson, 1963-1964.(Washington,DC: U.S. Printing 
Office, 1965) 1: 375-380. 


2. Judith Russell, Economics, Bureaucracy, and Race: How Keynesians Misguided the WOP 
(New York: Columbia University Press, 2004). 
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派 认为 资本 主义 必然 在 富裕 中 滋生 贫困 ”三 (p.1750. 。 在 他 看 来 ， 约 翰 
还 的 “传统 反 驱 ”存在 根本 性 缺陷 ， 他 们 并 非 各 穷人 直接 提供 工作 机 会 ， 
而 是 同 他 们 提供 了 如 何 工 作 的 学 习 机 会 。 








明 斯 基 将 贫困 的 主因 归结 于 失业 。 他 将 失业 归 钻 于 美国 的 经 济 体 制 
而 不 是 工人 的 目 身 缺陷 ， 因 此 他 拒绝 单纯 从 供给 方面 提供 “解决 办 法 ”， 
如 工作 福利 、 培 训 、 教 育 ， 以 及 所 谓 的 “工作 激励 ”。 








明 斯 基 同 样 反 对 第 二 次 世界 大 战 以 来 时 在 提高 就 业 的 需求 刺激 政 
策 。“ 向 贫困 宣战 ”开展 10 年 后 ，1975 年 明 斯 基 指 出 ，“ 我 们 必须 保留 过 
去 40 年 的 政 集 守则 ， 同 时 努力 同文 持 劳 动力 附着 效应 的 经 济 体系 发 展 。 
但 首先 我 们 必须 创造 切实 的 就 业 闵 位 ; 任何 不 把 创造 束 业 作为 首要 目标 
的 政策 战略 都 不 过 是 过 去 10 年 乏力 政策 的 简单 重复 ”三 (p.200 。 由 于 
战 后 的 反 贫 困 战 略 已 被 证 明 是 徒劳 无 益 的 ， 明 斯 基 认 为 决策 者 应 当 转 癌 
市 有 第 二 次 世界 大 战 前 政策 特 操 的 战略 ， 即 公共 束 业 计划 。 








“向 贫困 宣战 ?可 以 被 视 作 “凯恩斯 时 代 ” 的 胜利 产物 ， 却 是 反 贫 困 战 
略 的 一 次 失败 答 试 ， 因 为 它 坚 信 维 持 总 需求 是 促进 经 济 增长 的 天 键 点 ， 
却 忽视 了 就 业 在 消除 贫困 过 程 中 的 重要 作用 。 





明 斯 基 强 调 失 业 、 工 时 不 足 和 报酬 低下 的 综合 因素 共同 造成 了 体格 
健全 人 士 陷 入 贫困 。 他 进而 解释 道 ， 很 明显 “针对 老龄 人 口 、 弱 势 群 
体 、 残 障 人 士 和 贫困 儿童 开展 的 广泛 的 、 改 善 的 和 现代 化 的 转移 支付 及 
收入 计划 是 有 必要 的 。 在 我 看 来 这 与 “向 贫困 宣战 :并 没有 直接 联系 ， 而 
是 主要 与 国民 民 知 及 关爱 有 关 ”( 明 斯 基 ，1965，pp.176-177) 。 也 就 是 











说 ， 他 愿意 承认 一 个 健全 的 福利 制度 必须 将 缺乏 工作 能 力 或 由 于 特殊 原 
因 不 适宜 从 事 荔 动 的 弱势 群体 纳入 体系 之 内 。 然 而 ， 他 坚信 全 面 的 瓯 业 
创造 计划 连同 合理 有 效 的 最 低 工资 将 会 在 消除 有 意愿 和 有 能力 劳动 群体 
的 贫困 问题 上 前 进 得 更 远 。 


值得 注意 的 是 ， 他 建议 “严格 的 充分 就 业 ” 应 该 达到 2.5% 的 失业 率 目 
标 。 与 1965 年 5.2% 的 预期 失业 率 相 比 ， 他 计算 出 这 将 使 GNP《〈 国 民生 产 
总 值 ) 增长 340 亿 ~530 亿 美元 。 三 明 斯 基 指 出 该 数字 远 高 于 将 贫困 人 口 
收入 提升 至 贫困 线 以 上 所 需 花 费 的 110 亿 ~120 亿 美元 。 也 就 是 说 ， 让 人 
们 获得 工作 机 会 将 会 带 来 巨大 的 经 济 效益 ， 是 所 有 美国 公民 脱离 贫困 所 
需 投入 的 3~5 倍 。 








因此 ， 斥 管 全 面 的 就 业 创造 计划 或 许 无 法 解决 所 有 贫困 问题 ， 却 能 
市 来 足够 用 以 重新 分 配 消 除 贫困 的 经 济 产 出 。 


该 时 期 的 结构 主义 学 派 普 遍 强 调 工作 不 匹配 因素 ， 即 便 在 工作 总 量 
较为 充裕 的 经 济 周期 蜗 峰 期 ， 大 批 待业 者 也 可 能 由 于 自身 工作 技能 、 教 
育 背 景 或 其 他 因素 无 法 获得 匹配 的 工作 岗位 。 这 种 观点 在 决策 者 中 占 主 
导 地 位 ， 类 似 观点 在 20 世 纪 90 年 代 末 也 曾 备 受 青睐 ， 此 时 不 熟练 工人 
在 “新 经 济 ” 浪 潮 中 被 大 量 淘汰 〈( 皮 金 和 雷 ，2000) © 





以 明 斯 基 为 代表 的 结构 主义 者 则 更 进一步 。 他 们 认为 束 业 市 场 中 ， 
技术 和 结构 层面 的 变化 明显 较 对 失业 工人 的 再 教育 和 再 培训 更 为 重要 。 
也 就 是 说 ， 他 们 对 单 任 < 供给 方面 > 的 政策 能 否 解 决 日 益 加 剧 的 失业 问题 
持 怀 颖 态度。 认为 只 有 将 “积极 区 动力 市 场 ?政策 和 直接 的 就 业 创造 计划 
相 络 合 才能 有 效应 对 结构 性 失业 。 














明 斯 基 指 出 即便 经 济 体制 本 身 没 有 不 断 制造 结构 性 失业 ， 任 何 劳 动 
力 市 场 供 给 方面 的 战略 在 长 达 20 年 的 时 间 内 都 不 会 产生 明显 效果 ， 明 斯 
基 称 之 为 培养 一 个 劳动 力 所 必需 的 “妊娠 ”期 (1965, p.195) : 





我 们 已 经 知道 儿童 在 3 5 岁 的 成 长 经 历 大 致 决定 了 其 成 年 后 的 各 项 
能 力 。 因 此 学 前 训练 对 于 打破 贫困 的 恶性 循环 很 有 必要 。 但 如 果 这 个 观 
点 是 正确 的 ， 那 么 人 们 或 许 需 要 18 ` 20 年 之 久 去 认识 该 计划 的 成 效 。 


在 一 个 职业 技能 标准 持续 更 新 的 动态 社会 ， 这 种 长 期 的 酝酿 过 程 说 
明了 多 数 个 体 在 达到 进入 劳动 力 市 场 年 限时 实际 上 并 不 具备 胜任 当前 工 
作 的 必要 条 件 。 因 此 ， 丈 动力 的 “供给 > 和 "需求 "总 是 存在 不 对 等 现象。 
正 因为 如 此 ， 我 们 必须 创造 就 业 岗 位 去 改变 这 种 不 匹配 现状 。 








Hyman P. Minsky, “The Role of Employment Policy,” in Poverty in America, Margaret S. 
Gordon, ed. (San Francisco: Chandler Publishing Company, 1965). 

Hyman P. Minsky, “The Poverty of Economic Policy,” Presented at the Graduate Institute 
of Cooperative Leadership, New York, July 14, 1975. 
3. 明 斯 基 在 计算 中 使 用 了 奥 肯 定律 失业 率 每 降低 1%，GNP 上 升 3%。 























让 我 们 用 数据 来 进行 判断 。 美 国 * 官 方 ” 贫 困 率 在 战 后 大 幅 下 降 ， 
到 “向 贫困 宣战 ”开始 的 1965 年 已 降 至 15%。 白 人 和 黑人 的 贫困 率 在 20 世 
纪 60 年 代 中 期 均 有 所 下 降 ， 但 随后 并 无 建树 。 直 至 克林顿 执政 的 90 年 代 
中 期 ， 非 毅 美 国人 的 贫困 状况 才 得 到 改善 。 最 终 ， 在 2000 年 贫困 率 转 而 
恢复 到 1968 年 时 12% 的 水 平 。 从 这 些 数据 上 很 难 分 辨 出 “向 贫困 宣战 ”的 
积极 影响 。 








问题 是 多 少 应 归 符 于 失业 ?2004 年 “向 贫困 宣战 "40 周年 之 际 ， 我 与 
斯 特 凡 妮 : 山 尔 顿 合作 研究 发 现 ， 仅 有 10% 的 家 许 降 至 贫困 线 以 下 。 二 
总 体 上 ， 约 1/4 的 无 元 动力 家 庭 处 于 贫困 线 之 下 ， 拥 有 一 名 以 上 兼职 或 
非 全 年 制 苑 动 者 的 家 许 情 况 相 同 。 而 另 一 方面 ， 拥 有 一 名 以 上 全 职 或 全 
年 制 工作 者 家 庭 的 贫困 率 仅 为 3.596。 

















如 果 就 业 对 于 消除 贫困 如 此 重要 ， 那 么 分 析 解 读 “ 向 贫困 宣 
战 ? 和 “凯恩斯 主义 ?政策 实施 以 来 弱势 群体 的 就 业 趋 势 将 非常 上 共有 启示 
性 。1965 年 25~64 岁 高 中 辍学 者 的 就 业 率 为 62%; 到 1994 年 ， 降 至 
51%。 实 际 情况 与 明 斯 基 的 结构 主义 观点 相符 ， 他 主张 成 功 的 “向 贫困 
宣战 ”战略 应 当 根 据 * 工 人 原本 的 状况 ”提供 相应 工作 岗位 ， 特 别 是 针对 


AUI. 











无 高 中 学 历 群 体 就业 率 下 降 显著 ， 仅 有 半数 的 辍学 者 拥有 工作 。 而 
且 应 当 注 意 到 这 只 是 一 般 人 口 数据 一 一 如 果 将 处 于 “壮年 时 期 ”(18~44 
岁 ) 且 高 中 辍学 的 男性 服刑 人 员 统计 进来 ， 情 况 会 更 加 糟糕 。 正 如 我 们 
先前 研究 结果 EME, 2000) 显示 ， 如 果 把 服刑 人 员 计 算 在 内 ， 
1999 年 的 高 中 略 学 壮年 男性 人 口 就 业 率 将 从 68% 降 至 62%。 对 于 情况 相 
同 的 非 裔 美国 男性 ， 将 服刑 人 员 统 计 进 失业 人 口 ， 就 业 率 则 从 46% 跌 至 








339%。 我 们 应 当 对 此 感到 震惊 : 在 1999 年 仅 有 三 分 之 一 的 非 裔 高 中 辍学 
壮年 男性 拥有 工作 一 一 达到 克林顿 繁荣 时 期 的 顶峰 。 


总 而 言 之 ,“ 辐 贫困 宣战 ?在 提高 失业 率 和 降低 贫困 率 方 面 并 没有 长 
期 显著 效果 一 一 至 少 对 于 那些 年 龄 在 65 岁 以 下 、 缺 少 高 中 学 历 的 极端 弱 
势 群体 来 说 情况 并 没有 改善 。“ 癌 贫困 宣战 ?并 不 直接 创造 就 业 岗 位 ， 因 
此 正如 明 斯 基 所 说 ,缺少 了 束 业 创造 计划 的 “向 贫困 宣战 ”不 过 是 不 证 俗 
群体 间 的 贫困 再 分 配 。 








“凯恩斯 主义 者 "制定 的 肯尼迪 和 约翰 逊 政 府 的 战略 依赖 于 经 济 增长 
拉动 就 业 从 而 控制 贫困 率 的 构想 。 在 下 一 节 ， 我 们 将 探讨 明 斯 基 对 经 济 
增长 能 否 有 效 抑制 贫困 的 疑虑 。 





1. 参见 : L. Randall Wray and Stephanie Bell, “The War on Poverty after 40 Years: A 
Minskyan Assessment”, Public Policy Brief,Annandale-onHudson,NY: Levy Economics 
Institute, No. 78,2004; and “The War on Poverty Forty Years On,” in Challenge, 47,no. 5 
(September—October 2004): 6-29. 


私人 投资 战略 是 否 能 拉动 经 济 增长 





正如 上 文 所 提 到 的 ， 经 济 顾 问 委 员 会 推动 了 通过 政府 投资 刺激 经 济 
进而 带动 经 济 增长 的 方针 。 战 后 一 段 时 期 ， 除 国防 开支 外 ， “政府 使 用 
的 扩张 性 财政 政 集 工具 主要 是 减 税 或 钻 法 律 漏洞 ， 目 的 是 将 资源 转移 到 
私人 部 门 的 消费 和 投资 层面 >〈 明 斯 基 ，1971，p.15) 。 这 些 以 促进 完全 
就 业 为 目标 的 “凯恩斯 主义 ?政策 主要 依靠 有 利 的 商业 环境 刺激 投资 文 
出 ， 即 通过 乘 数 效应 引导 消费 。 采 用 加 速 折旧、 投资 税收 减免 等 各 种 税 
收 列 激 政策 ， 是 战 后 投资 战略 的 一 个 普 亿 特征 。 与 此 同时 ， 决 俩 者 还 试 
图 使 用 收益 固定 的 政府 订单 ， 如 涉及 国防 、 交 通 和 房屋 建筑 业 的 特许 合 
同 ， 来 提高 资本 收入 的 稳定 性 。 








然而 ， 明 斯 基 〈1973) 三 对 此 持 有 异议 ， 并 声称 高 投资 战略 至 少 存 
在 四 个 问题 。 首 先 ， 将 收入 转化 为 资本 的 税收 刺激 政策 加 大 了 普通 工人 
与 投资 者 之 间 的 收入 差距 ， 鼓 励 投 资 政策 使 后 者 获 益 。 其 次 ， 高 资本 收 
益 引 发 富 人 的 奢侈 消费 以 及 不 富裕 群体 的 效仿 性 消费 ， 制 造 潜在 需求 拉 
动 型 通胀 ， 更 不 必 说 中 低 收 入 阶层 中 的 “ 卡 戴 珊 ”追随 者 进行 的 攀比 型 负 
债 消费 。 再 次 ， 涉 及 尖端 高 科技 产业 的 政府 采购 合同 需要 大 量 熟 练 高 工 
资 劳 动力 ， 加 大 了 劳动 力 内 部 的 收入 不 均 。 最 后 ， 通 过 锁定 资本 收益 的 
规模 和 担保 风险 ， 税 收 减 免 计 划 能 够 增加 商业 信心 和 债务 型 融资 ， 同 时 
音 款 人 的 安全 边际 下 降 。 由 此 ， 私 人 投资 战略 可 能 引发 债务 型 投资 繁 
荣 ， 从 而 损害 金融 系统 的 稳定 性 。 


如 前 文 所 述 ， 明 斯 基 早 先 声 称 由 于 相对 于 潜在 商业 收益 的 还 本 付 奶 
成 本 上 升 ， 私 人 部 门 扩张 往往 伴随 着 私人 负债 和 金融 脆弱 性 的 增加 。 相 
反 ， 公 共 部 门 文 出 带 来 的 经 济 扩张 能 够 提供 安全 资产 《预算 亦 字 时 发 行 
的 政府 债券 ) ， 从 而 稳固 经 济 。 


鉴于 20 志 纪 90 年 代 克 林 顿 繁荣 时 期 (私人 部 门 借贷 主导 的 经 济 扩张 
伴随 着 巨额 联邦 预算 最 余 ) 产生 的 一 系列 问题 ， 上 述 分 析 颇 具 现 实意 
义 。 众 所 周知 ， 正 是 1996 一 2006 年 10 年 间 不 断 升 级 的 举债 消费 最 终 导致 
了 2007 年 的 经 济 朋 涡 。 事 实 上 ， 如 果 不 能 认识 到 为 购买 住房 和 满足 消费 
欲望 而 进行 的 家 庭 借 贷 行 为 的 重要 性 ， 就 不 可 能 真正 理解 全 球 金融 危机 
的 实质 。 





总 而 言 之 ， 战 后 时 期 的 主要 特点 就 是 依靠 私人 投资 战略 促进 私人 部 
门 支出 和 经 济 增长 。 以 至 于 在 “向 贫困 宣战 初期， 约翰 逊 政府 依旧 偏好 
私人 部 门 支出 战略 ， 在 1964 年 和 随后 两 年 依次 通过 了 若干 减 税政 策 。 通 
过 鼓励 私人 部 门 支出 (尤其 是 投资 》， 决 策 者 由 在 刺激 总 收入 增长 。 


但 是 这 些 战 略 对 于 中 低 收入 劳动 者 (如 工人 〉 的 境况 没有 任何 改善 
作用 ， 其 实际 收入 在 1965 一 1970 年 间 下 降 了 2.5%( 明 斯 基 ，1971) 。 之 
后 情况 更 加 不 利 ， 蓝 领 工人 的 工资 在 1970 年 后 的 10 年 间 停 灌 不 前 。 男 
外 ， 私 人 投资 战略 还 易于 扩大 收入 差距 、 引 发 通胀 、 削 弱 金 融 系统 的 稳 
定性 。 


即使 肯尼迪 和 约 更 进 政府 在 推动 战 后 经 济 增长 方面 占有 成 效 ， 暂 时 
降低 了 20 世 纪 60 年 代 中 期 (通常 被 称 为 美国 经 济 的 “页 金 时 代 ”)〉 的 失业 
率 ， 但 决策 者 们 仍旧 不 明白 的 是 , “虽然 政策 能 够 瓜 救 疫 软 经 济 使 其 达 
到 持续 充分 就 业 水 平 ， 但 是 却 无 法 长 久 维持 这 个 状态 ”( 明 斯 基 ， 

1971, p.28) 。 尽 管 需 求 刺 油 或 许 能 够 使 经 济 接近 充分 就 业 状态 ， 情 况 
却 无 法 持续 ， 因 为 这 种 做 法 会 喜 励 冒险 投机 行为 ， 增 加 金融 脆弱 性 并 引 
发 通胀 。 





只 要 决策 者 继续 选择 私人 投资 战略 ， 与 贫困 的 斗争 就 不 会 取得 长 足 
发 展 。 更 确切 地 讲 ， 明 斯 基 认 为 “ 纪 恩 斯 主义 ”战略 必须 诉 诸 一 种 “应 
变 ” 经 济 政 策 模 式 ， 即 首先 刺激 投资 市 动 经 济 增长 直至 通胀 上 升 ， 然 后 
转 回 紧缩 性 政策 抑制 经 济 增长 以 稳定 通胀 。 因 此 ， 尽 管 失 业 率 在 经 济 每 
采 时 有 所 下 降 ， 但 衰退 期 将 会 反弹 。 





与 此 同时 ， 金 融 脆 弱 性 呈 上 升 趋势 ， 周 期 性 金融 危机 对 整个 系统 持 
续 造 成 压力 。 即 使 政府 出 面 和 干预 对 抗 危 机 ， 也 不 过 是 或 励 更 多 的 冒险 行 
为 。 换 名 话说 ， 这 种 政策 战略 易于 制造 通胀 和 增加 金融 系统 的 不 稳定 。 











1. Hyman P. Minsky, “The Strategy of Economic Policy and Income Distribution,” Annals of 
the American Academy of Political and Social Science, 409 (September 1973): 92-101. 


公共 就 业 战 略 : “最 后 雇主 计划 ” 








明 斯 基 认 为 消费 是 总 需求 中 最 稳定 的 部 分 ， 因 为 家 庭 通常 会 保持 一 
个 较 融 的 稳定 消费 水 平 。 只 要 消费 的 基础 是 收入 而 不 是 债务 ， 这 种 高 消 
费 型 经 济 就 会 更 加 稳固 。 正 因为 如 此 ， 明 斯 基 支 持 高 消费 型 (不 是 高 投 
资 型 三 ) 的 经 济 政策 ， 这 些 政策 通过 增加 分 配 体系 底层 群体 的 工资 和 收 
入 来 提高 消费 水 平 。 














进一步 讲 ， 政 府 文 出 ， 尤 其 是 工资 方面 的 支出 ， 应 当 在 推动 经 济 增 
长 过 程 中 发 挥 首 要 作用 。 这 是 因为 主权 政府 能 够 在 增加 支出 的 同时 不 增 
加 破产 和 违约 风险 ， 甚 至 出 现 财政 亦 字 也 不 例外 。 相 反 ， 如 果 私 人 文 出 
占 主 导 地 位 ， 可 能 会 导致 家 硅 或 企业 收 不 抵 文 的 状况 发 生 ， 即 私人 负债 
增加 ， 提 高 经 济 风 险 ， 因 而 不 具备 可 持续 性 。 








因此 ， 明 斯 基 更 倾向 于 兼顾 公平 和 稳定 的 政策 。 为 了 永久 改善 贫困 
群体 收入 境况 ， 明 斯 基 认 为 政策 制定 者 必须 正确 应 对 收入 分 配 问 
题 :“ 涉 及 收入 分 配 及 短期 配套 政策 的 ‘ 回 贫 困 宣 战 ' 是 否 有 必要 在 未 来 开 
fz? " (1968, p.328) 

















“如 何 调整 和 改善 收入 分 配 结构 ? " CHIESE, 1972, p.50 ， 对 于 这 
个 问题 他 本 人 的 回答 是 ，“ 首 先 通过 严格 充分 就 业 ”*?。 明 斯 基 认 为 实现 并 
维持 严格 充分 就 业 是 必要 条 件 。 他 将 严格 充分 束 业 定义 为 : 在 广泛 的 职 
业 、 行 业 和 地 域 范围 内 ， 雇 主 在 现行 工资 水 平 下 ， 愿 意 比 实际 中 雇用 更 
ZILA (1965, p.177) ， 即 工作 岗位 空缺 数量 超过 了 求职 者 数量 。 


这 需要 “ 比 我 们 迄今 为 止 见 证 过 的 更 加 大 胆 、 更 有 想象 力 、 更 具 连 
员 性 地 运用 扩张 性 财政 和 货币 政 集 来 创造 大 量 就 业 ”( 明 斯 基 ，1965， 
p.175) ,“ 实 现 并 维持 严格 的 充分 就 业 确实 能 够 完成 消除 贫困 的 大 部 分 


THe” CHAE, 1968, p.329) 。 在 此 ， 明 斯 基 的 政策 立场 与 其 观点 是 
一 致 的 : “多 数 处 于 贫困 线 之 下 或 附近 的 群体 愿意 配合 相关 政策 ， 因 为 
他 们 能 从 工作 中 获得 微薄 的 薪水 。” 我 们 在 前 文中 也 曾 强调 过 这 点 〈 明 
斯 基 ，1968，p.328) 。 








O 明 斯 基 相 信 : “将 政府 变 为 最 后 座 主 是 一 条 具有 实践 价值 的 建议 。” 
<=! (1968，p.338)“ 最 后 雇主 计划 ”在 近年 来 多 次 被 分 析 者 提出 "三 ， 呼 
吁 联邦 政府 出 台 类 似 公共 事业 振兴 署 、 公 共 资 源 保护 队 和 全 国 青年 事务 
管理 局 的 国家 就 业 保 障 计划 。 三 计划 由 联邦 政府 出 资 ， 为 不 熟练 劳动 力 
设置 保护 性 工资 ， 并 调整 工作 岗位 数量 以 匹配 需求 者 。 








明 斯 基 强 调 只 有 政府 才能 提供 具有 无 限 弹 性 的 元 动 力 需 求 一 一 在 合 
理 的 工资 水 平 下 ， 雇 用 任何 有 工作 意愿 的 个 人 。 这 是 因为 政府 雇用 员工 
不 以 营利 为 目的 ， 而 私人 企业 则 必须 有 利 可 图 才能 存活 ， 因 此 他 们 只 会 
雇用 使 其 利润 最 大 化 的 工人 数量 。 


明 斯 基 看 到 了 这 项 建议 的 明显 优势 。 


第 一 ， 他 期 望 该 计划 能 够 消除 就 业 岗 位 稀缺 导致 的 贫困 现象 ， 相 比 
于 投资 战略 先 提升 对 专业 劳动 力 的 需求 ， 再 通过 涓 滴 效 应 惠及 受 教育 和 
培训 程度 较 低 的 群体 ， 就 业 战略 “接受 工人 最 原始 的 状态 并 根据 个 人 能 
力 提供 适当 的 工作 岗位 ”(1972，p.6) 。“ 最 后 雇主 计划 ”通过 后 续 的 在 
只 培训 提高 劳动 者 的 工作 技能 。 








第 二 ， 如 果 紧 俏 的 劳动 力 市 场 能 够 吸引 额外 劳动 力 进入 市 场 ， 家 许 
平均 工作 人 数 将 随 之 上 升 ， 部 分 家 姓 便 可 能 因此 摆脱 贫困 束缚 。 





第 三 ， 紧 俏 劳 动力 市 场 战略 通过 设置 一 个 合理 的 工资 水 平 ， 保 持 低 
收入 工人 工资 增长 先 于 高 收入 群体 ， 来 改善 邦 动 者 之 间 的 收入 分 配 结 
构 。 





第 四 ， 明 斯 基 相 信 如 果 终 止 资本 在 收入 分 配 中 的 优先 地 位 (投资 导 
同型 策略 更 迎合 投资 者 ) ， 就 有 可 能 “通过 降低 资本 收入 比重 来 降低 荔 
动 利 润 分 配 的 不 平等 ” (1973，p.94) 。 也 就 是 说 ， 通 过 为 贫困 群体 创造 
就 业 机 会 ， 劳 动 收 入 也 会 随 着 企业 利润 的 增加 而 提高 。 

第 五 ， 明 斯 基 认 为 转变 投资 导向 型 经 济 增长 模式 能 够 降低 金融 系统 
脆弱 性 。 

第 六 ， 公 共 就 业 战 略 能 够 将 政策 制定 者 从 利用 税收 激励 吸引 投资 的 
困境 中 解救 出 来 ， 因 为 该 计划 能 够 直接 创造 就 业 ， 而 不 是 寄 希 望 于 通过 
投资 导向 型 增长 间接 产生 工作 机 会 。 





“最 后 雇主 计划 ? 比 需 求 刺激 计划 更 富有 远见 ， 因 为 它 能 够 为 所 有 其 
备 苑 动能 力 和 筋 动 意愿 的 个 人 提供 惑 业 岗 位 。 大 量 有 工作 意愿 的 人 口 由 
于 没有 积极 寻找 工作 而 未 被 计 入 画 动 力 范 畴 。 因 此 ， 该 计划 带 来 的 束 业 
率 上 升幅 度 将 会 比 失业 率 下 降 显 示 的 多 几 个 百分点 。 





此 外 ， 测 量 的 失业 率 很 可 能 降 至 2.5%〈 明 斯 基 在 计算 中 曾 使 用 ) 以 
下 ， 甚 至 低 于 通常 对 摩擦 性 和 结构 性 失业 总 和 估计 的 2%。 





在 研究 中 ， 我 与 马克 - 安 德 烈 : 皮 金 三 合作 计算 出 了 克林顿 经 济 涨 潮 
期 被 遗忘 的 “潜在 可 雇用 ”人 数 。1999 年 ， 年 龄 在 25~64 岁 的 可 雇用 工人 
总 数 超过 了 1400 万 。 在 当时 ， 官 方 对 该 年 龄 段 的 失业 人 数 统计 低 于 400 
万 ， 或 者 说 不 到 实际 潜在 可 雇用 工人 数量 的 三 分 之 一 ， 官 方 失 业 数字 总 
是 大 幅 低 估 有 意愿 工作 人 口 的 数量 。 明 斯 基 的 “最 后 雇主 计划 ”能 够 在 规 
定 的 工资 水 平 上 为 任何 有 需要 的 个 人 提供 一 份 有 偿 工 作 。 





























1. 明 斯 基 认 为 相对 于 投资 而 言 ， 消 费 应 当 在 GDP 中 占据 较 高 的 份额 。 在 他 看 来 ， 高 投 
资 意味 着 不 确定 性 增加 。 应 当 注 意 的 是 这 里 的 消费 不 包括 浪费 型 和 环境 破坏 型 消费 。 

2. Hyman P. Minsky, “Effects of Shifts of Aggregate Demand upon Income Distribution,” 
American Journal of Agricultural Economics,50, no. 2 (1968):328—339. 
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严格 充分 就 业 的 阻碍 


对 这 个 “乌托邦 式 ” 的 想法 ， 明 斯 基 预 计 可 能 会 出 现 反 对 声音 ， 他 在 
文章 中 告诫 必须 忽略 “对 文 出 、 财 政 亦 字 和 宽松 货币 的 非 理 性 偶 
Jl" (1965, p.176) 。 但 是 他 也 承认 应 当 考 虑 到 一 些 合理 障碍 :“ 若 经 济 
因素 与 政策 目标 不 一 致 将 会 对 计划 产生 阻碍 ， 或 者 当 计 划 本 里 存在 设计 
缺陷 时 ， 即 便 从 原则 上 讲 能 够 实现 目标 ， 也 会 造成 不 必要 的 障碍 冲 
突 ”(2013，p.45) 。 








例如 通货 脱 胀 就 是 一 个 负面 经 济 因 系 。 明 斯 基 的 “政信 问题 "主张 实 
现 并 维持 “不 存在 价格 和 工资 通胀 "下 的 严格 充分 束 业 “1972，p.5， , fH 
他 的 反 贫 困 计 划 却 呼吁 “迅速 提高 处 于 贫困 线 及 以 下 群体 的 工资 水 
平 ”〈1965，p.183) 。 他 意识 到 此 类 政策 可 能 存在 通胀 倾 问 ， 特 别 是 当 
低 薪 工人 的 生产 率 《〈 每 小 时 产 出 ) 无 法 跟 上 他 们 的 工资 增长 水 平时 。 


为 了 保持 价格 总 水 平 相对 稳定 ， 商 品 和 服务 的 价格 必须 受到 限制 。 
明 斯 基建 议 ， 高 收入 行业 工资 的 “增长 速度 要 低 于 其 他 工人 生产 率 增长 
水 平 ”(1965，p.183) 。 为 防止 企业 单纯 追求 利润 ， 有 必要 确保 “寡头 芍 
断 行业 的 单位 成 本 减少 完全 让 利于 客户 ”(1965，p.183) 。 因 此 ， 他 认 
为 “要 实现 严格 充分 就 业 ， 则 必然 要 实施 有 效 的 利润 和 价格 约 
Wi" (1972, p.60 。 明 斯 基 担 心 如 果 不 考虑 通胀 压力 ， 将 会 减弱 “充分 就 
业 的 政治 吸引 力 ”(2013，p.69) . 








然而 ， 在 当今 经 济 全 球 化 背景 下 ， 通 胀 约束 很 少 受到 关注 。 


首先 ， 全 球 范围 内 通货 紧缩 压力 巨大 ， 多 数 国家 通过 抑制 国内 需求 
保持 贸易 顺差 ， 指 望 依靠 美国 来 消化 全 球 "过 剩 "产能 。 更 重要 的 是 ， 全 
球 出 口 商 的 工资 水 平 普遍 偏 低 ， 从 而 压低 了 国际 商品 价格 。 这 意味 着 美 
国企 业 将 面临 更 加 沉重 的 价格 竞争 。 因 此 ， 即 使 经 济 增长 速度 加 快 也 不 





会 产生 明显 的 通胀 压力 ， 例 如 元 林 顿 繁 采 时 期 和 全 球 金融 危机 前 的 经 济 
扩张 期 。 


其 次 ， 技 术 进 步 和 贸易 限制 的 消除 提高 了 国外 工资 的 竞争 力 ， 降 低 
了 低 失 业 率 导致 工资 、 物 价 螺旋 上 升 的 可 能 性 。 


最 后 ， 在 克林顿 楷 荣 时 期 ， 生 产 率 增长 恢复 到 正常 的 长 期 平均 水 
平 ，20 志 纪 70 一 80 年 代 人 们 对 生产 率 增 长 低下 的 大 部 分 担忧 部 消失 了 了 。 
三 事实 上 ， 从 20 世 纪 70 年 代 中 期 开始 ， 平 均 工资 增 速 远 远 低 于 开动 生产 
率 提 高 速度 ， 部 分 原因 是 生产 的 全 球 化 。 某 种 程度 上 看 ， 这 种 竞争 压力 
使 得 工资 与 生产 率 增 束 趋同， 维持 温和 的 物价 压力 。 











明 斯 基 所 讨论 的 最 后 一 个 制度 障碍 是 汇率 制度 。 明 斯 基 关 于 反 贫 轩 
政 俩 的 文章 大 多 创作 于 20 世 纪 60 年 代 或 70 年 代 初 ， 当 时 美国 的 国内 政 集 
因 国 际 货币 体系 实行 固定 汇率 制 而 受到 极 大 限制 。 由 于 布雷 顿 森林 体系 
依存 于 美元 目 由 兑换 黄金 ， 决 策 者 必须 限制 财政 政策 和 货币 政策 操作 以 
避免 影响 国际 收文 平衡 。 


明 斯 基 写 道 : 


自 1958 年 起 ， 在 很 大 程度 上 美元 本 位 成 为 国内 收入 增长 的 标 覆 。 由 
于 美元 在 国际 市 场 上 的 特殊 限制 ， 我 们 不 存在 供不应求 的 劳动 力 市 场 。 
这 恰恰 暗合 了 威廉 。 兰 宁 斯 。 布 赖 思 的 说 法 ， 某 种 程度 上 可 以 说 美国 穷 
人 背负 的 十 字 架 是 用 黄金 做 成 的 ……… 解决 办 法 非常 简单 : 摆脱 金本位 
制 。 


——1965, pp. 192 - 193 





现今 美元 开始 实行 浮动 汇率 ， 所 以 美国 国内 政 集 不 必 受 限于 保护 外 
汇 和 黄金 储备 的 义务 。 因 此 ， 实 现 并 维持 严格 充分 就 业 的 主要 障碍 是 政 
治 意愿 ， 而 不 是 汇率 制度 。 


1. 


参见 : Marc-Andre Pigeon and L. R. Wray, “Demand Constraint and the New Economy,” 
in A Post Keynesian Perspective on Twenty-First Century Economic Problems, Paul Davidson, 
ed. (Aldershot, UK:Edward Elgar, 2002), pp.158-194. 
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私人 投资 战略 和 “提高 穷人 素质 ”的 政策 是 解决 战 后 贫困 问题 的 主导 
全 上 略 。 尺 省 20 世 纪 50 一 60 年 代 通 常 补 称 为 美国 资本 主义 的 “黄金 时 代 >”， 
但 要 达到 明 斯 基 所 谓 的 严格 充分 就 业 还 存在 着 重大 阻碍 。 


明 斯 基 的 基本 论点 很 简单 : (1) 贫困 主要 是 就 业 问 题 ，(2) 严格 
充分 就 业 能 改善 底层 工资 收入 ; G) 直接 就 业 创 造 计 划 是 维持 严格 充 
分 就 业 的 必要 条 件 。 


因此 ， 他 认为 直接 就 业 创造 计划 是 “消除 贫困 斗争 的 必要 组 成 部 
4]" (1965, p.175) 。 如 明 斯 基 所 言 , “罗斯 福 新 政 借助 公共 事业 振兴 
署 、 全 国 青 年 事务 管理 局 和 公共 资源 保护 队 雇 用 工人 并 提供 就 业 机 
= 因此 恢复 公共 事业 振兴 署 及 相关 项 目 是 与 贫困 抗争 的 一 项 重要 武 
器 ”(1965，p.195) 。 





不 幸 的 是 ， 约 翰 逊 的 《经 济 机 会 法 》 并 没有 创造 可 观 的 就 业 岗 位 。 
相反 , “向 贫困 宣战 "致力 于 提高 贫困 群体 的 劳动 技能 和 知识 水 平 ， 首 
通过 提供 教育 和 培训 让 接近 贫困 和 生活 在 贫困 中 的 人 们 “永远 终结 贫 

l^. 





但 是 ， 根 据 明 斯 基 的 观点 ，“ 教 育 和 培训 必须 始 于 摇 锯 时 期 …... 错 
过 了 学 前 教育 或 其 他 特殊 训练 的 务 人 ， 除 非特 别 笠 运 或 天 资 聪 身 ， 注 定 
— Az EF — 这 是 一 条 死胡同 ”(2013，pp.115-116) 。 他 认为 提高 劳动 
力 教育 水 平和 工作 技能 的 措施 可 取 ， 但 政策 目标 必须 重新 排序 ,“ 首 
先 ， 实 现 严格 充分 就 业 ; 其 次 ， 对 工人 进行 升级 改造 。 在 这 场 反 贫困 运 
动 中 最 令 人 担心 的 是 ， 我 们 还 没 近 出 第 一 步 就 已 经 妄图 实现 第 二 个 目 
标 ， 这 或 许 有 点 类 似 棒 球 比 赛 中 的 重大 内 场 失 误 一 一 无 球 撕 
球 ”(1965，p.200) 。 











我 们 也 可 以 从 另 一 个 角度 进行 诠释 ， 明 斯 基 将 充分 就 业 视 作 “ 马 ”， 
技能 和 教育 提高 计划 是 “车 "。 他 坚信 成 功 的 反 贫困 运动 应 当 是 “ 马 "来 
hrsg. 
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本 章 的 结论 部 分 ， 我 们 将 在 明 斯 基 的 研究 基础 上 给 出 一 个 具体 的 方 
案 措 施 。 首 先 让 我 们 引用 一 段 孔 恩 斯 的 论述 : 


保守 派 相 信 ， 某 种 自然 法 则 决定 了 一 部 分 人 必然 要 处 于 失业 状态 ; 
而 设法 为 失业 者 提供 工作 的 举动 则 是 “轻率 的 ”; 从 财政 上 讲 ， 在 大 多 
数 时 期 内 把 失业 人 数 维持 在 人 口 总 数 的 十 分 之 一 左右 是 “比较 合理 
的 ”。 然 而 保守 派 的 这 一 信条 是 荒 雇 的 、 脱 离 现 实 的 ， 没 有 人 会 相信 ， 


除非 他 的 头脑 中 多 年 来 一 直 充 斤 着 思春 无聊 的 想法 …… 我 们 将 试图 使 其 
相信 新 的 就 业 方式 能 使 更 多 的 人 找到 工作 ……* 失业 者 重新 回 到 创造 财富 


的 工作 岗位 ， 意 味 着 国民 财富 的 增加 ; 那 种 莫名 其 妙 地 认为 如 果 我 们 以 
这 种 方式 来 改善 生活 就 会 在 财政 上 陷入 困境 的 观点 ， 简 直 是 奇谈 怪 论 ! 





1946 年 通过 的 《 束 业 法 案 》 承 诺 美 国政 府 将 实现 高 就 业 ， 后 来 《 汉 
弗 莱 -霍金 斯 法 案 》 (Humphrey-Hawkins Act) 将 失业 率 目 标定 为 3%。 
我 们 似乎 认为 任何 接近 充分 就 业 的 举措 都 将 摧毁 我 们 的 经 济 ， 通 过 通 胜 
和 贬值 来 破坏 币值 ， 并 影响 我 们 的 劳动 秩序 ， 为 此 我 们 通过 强制 性 贫 
维持 高 失业 率 。 在 商业 周期 的 运行 调整 过 程 中 ， 我 们 让 上 千 万 的 民众 无 
所 事 事 ， 沉 浸 在 这 个 念佛 具有 政治 、 经 济 和 社会 意义 的 “元 唐 ” 信 和 念 
现实 则 完全 不 同 。 充 分 就 业 公认 的 积极 意义 包括 以 下 几 点 : 








1. 创造 商品 、 服 务 和 收入 ; 
2. 在 职 培训 和 技能 拓展 ; 


3. 降低 贫困 ; 


4. 建立 社区 和 社交 网 络 ; 
5. 稳定 代 际 关系 3 
6. 维持 社会 、 政 治 和 经 济 稳定 ; 


7. FL SREB (产生 积极 反馈 的 同时 创建 一 个 社会 经 济 效益 的 良 
性 动态 循环 ) 。 


几乎 没有 比 保证 就 业 更 为 重要 的 经 济 政策 。 数 十 年 的 经 验 充分 证 
明 ， 虽 然 私 人 部 门 在 提供 就 业 岗 位 方面 具有 无 可 估量 的 积极 贡献， 但 单 
赁 其 本 号 并 不 能 保证 充分 就 业 。 














我 们 提出 另 一 种 对 策 ， 即 由 政府 充当 “最 后 雇主 ? 回 那 些 具 有 工作 意 
愿 且 接受 联邦 最 低 工 资 二 和 法 定 津 贴 的 个 人 提供 束 业 岗位 。 该 计划 适用 
于 所 有 人 人群， 无 时 间 限 制 和 收入 、 性 别 、 受 教育 程度 及 工作 经 验 要 求 。 


该 计划 类 似 一 个 就 业 缓冲 储备 。 在 经 济 繁 荣 时 期 ， 雇 主 可 招聘 员 
T; 在 经 济 低迷 期 ， 这 种 “安全 网 ”让 失业 者 能 够 继续 工作 ， 维 持 良好 习 
惯 ， 莫 定 更 好 的 工作 基础 。 


该 计划 也 可 以 使 那些 教育 背景 、 职 业 培 训 或 工作 经 验 不 足以 胜任 项 
目 外 工作 的 个 人 通过 在 职 培训 提高 他 们 的 就 业 能 力 。 所 有 项 目 参 与 者 的 
工作 情况 将 被 记录 在 册 ， 以 供 未 来 雇主 参考 。 该 计划 能 够 提供 更 为 优质 
的 潜在 雇员 ， 而 不 会 带 来 放弃 工作 希望 而 离开 劳动 力 市 场 的 失业 者 。 失 
业 办 公 室 将 转变 为 就 业 办 公 室 ， 为 项 目 内 工人 寻找 匹配 的 工作 ， 同 时 大 
助 私 人 和 公共 部 门 雇主 招 其 员工 。 














相关 工资 和 津贴 由 联邦 政府 资助 。 工 资 水 平 会 定期 调整 以 应 对 通货 
膨胀 和 不 断 提 高 的 平均 荔 动 生产 率 ， 从 而 避免 购买 力 下 降 ， 并 使 工人 共 
享 国民 生产 力 增长 所 带 来 的 收益 ， 为 此 工人 的 实际 生活 水 平 将 得 以 改 
善 。 我 们 应 当 为 每 一 位 劳动 者 谋求 “基本 生活 工资 ”。 





计划 的 管理 和 运作 应 当 采 取 分 权 模式 。 所 有 州 或 地 方 政府 以 及 注册 
的 非 营利 组 织 均 可 癌 各 州 和 美国 领土 内 指定 的 主管 办 公 室 提出 审批 ， 哥 
伦比 亚 特 区 同样 适用 。 一 经 批准 ， 相 关 提 案 将 交 由 联邦 办 公 室 做 最 终审 
批 和 拨 亚 审 碍 。 同 时 ， 美 国务 工 部 将 在 网 站 上 同步 更 新 提交 、 审 批 和 运 
行 的 所 有 细节 。 计 划 完 成 后 ， 还 将 在 该 网 站 上 公布 一 份 最 终 报告 。 








相关 提案 将 根据 以 下 标准 开展 评估 ， 包 括 社会 价值 、 参 与 者 价值 、 
计划 成 功 实施 的 可 能 性 、 工 人 获得 计划 外 就 业 机 会 的 可 能 性 。 





计划 的 全 部 参与 者 都 能 获得 一 份 社保 码 和 联邦 存 于 保险 公司 银行 账 
户 。 工 资 将 按 周 直接 转 入 参与 者 的 账户 。 三 联邦 政府 还 额外 提供 最 高 为 
支付 工资 总 额 25% 的 许可 费用 。 三 规定 开销 包括 行政 费用 、 材 料 成 本 和 
项 目 所 需 的 工具 、 机 器 和 设备 。 





参与 计划 的 工人 应 当 遵 从 一 般 工 作 规范 ， 包 括 用 工 安全 、 工 作 纪 律 
和 申诉 程序 方面 的 规定 。 工 人 可 能 因 故 被 解聘 。 一 年 内 三 次 被 解雇 的 员 
工 自 第 三 次 离职 后 的 12 个 月 内 不 得 继续 参与 该 项 目 。 允 许 成 立 工会 组 
Zl 
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该 计划 奉行 的 理念 是 “接受 工人 最 初 的 状态 ”， 但 “指引 他 们 前 进 的 
方 问 ”。 项 目 设计 将 符合 工人 本 刁 的 教育 背景 和 工作 技能 ， 但 在 运行 过 
程 中 仍 将 致力 于 提高 他 们 的 综合 素质 。 项 目 提 案 将 会 征求 所 有 社区 的 意 
见 以 便 在 每 个 社区 雇用 员工 。 提 案 应 涵盖 对 兼职 工作 和 其 他 变通 灵活 的 
规定 ， 包 括 但 不 限于 对 幼 龄 子女 家 长 的 灵活 安排 。 








大 多 数 情 况 下 ， 社 会 可 免费 至 受 推 行 成 效 。 然 而 ， 应 该 至 励 在 一 定 
限度 内 开展 试点 ， 包 括 目 产 目 销 。 例 如 ， 工 人 可 以 成 立 一 个 文 付 工资 和 
津贴 的 劳动 合作 社 ， 由 联邦 政府 在 有 限时 间 内 文 付 I0% 的 日 第 开支 和 材 
料 绚 ， 人 允许 工人 出 售 劳 动产 品 以 回收 成 本 共有 至 收益 。 一 旦 该 模式 可 行 ， 
将 逐步 取消 政府 支持 ;但 如 果 试 点 失败 ， 将 关闭 合作 社 ， 工 人 则 回归 到 
常规 “最 后 雇主 计划 ”中 。 

















计划 支出 免 于 预算 平衡 要 求 。 不 会 开征 新 税 ， 所 有 支出 均 来 自 政府 
的 一 般 收 入 。 预 计 总 支出 会 占 到 GDP 的 1%~3%， 而 带 来 的 经 济 、 社 会 
和 政治 利益 则 几 倍 于 此 。 


该 对 琐 的 提出 基于 20 世 纪 60 年 代 明 斯 基 的 观点 。 半 个 世纪 后 ， 如 其 
所 言 ， 失 业 和 贫穷 依然 如 影 随 形 。 除 非 我 们 认真 对 等 就 业 问 题 ， 否 则 绝 
不 可 能 显著 改善 失业 和 贫困 状况 。 套 用 一 名 克林顿 总 统 所 说 的 “经 济 才 
EER “Ae XE RI” 





1. BRAG GA DE, (is 5X. 

2. 我 们 将 项 目 初 始 工资 设 定 为 破坏 性 最 小 的 最 低 工 资 水 平 。 然 而 ， 根 据 明 斯 基 的 观 
点 ， 后 续 还 应 该 逐步 提高 工资 标准 以 缩小 差距 ， 因 此 项 目 工资 增 速 应 高 于 一 般 工 资 和 劳 
动 生产 率 增 长 速度 ， 使 收入 分 配 向 底层 倾斜 。 

雇用 者 不 直接 接触 工资 款项 有 助 于 减少 腐败 现象 。 

4. 需 扣 除非 工资 成 本 ， 但 补贴 不 会 过 高 ， 以 免 牌 曲 项 目 建立 的 最 初 意 图 。 



























































第 6 草 全 球 金融 危机 


在 1987 年 5 月 艺 加 可 联邦 储备 银行 的 银行 结构 与 竞争 年 会 上 ， 在 走 
廊 里 所 听 到 的 和 很 多 演讲 者 所 提 到 的 流行 语 是 “能 够 证 券 化 的 ， 将 会 证 
T a 


明 斯 基 ， 1987 © 





世界 金融 结构 的 全 球 化 与 金融 工具 的 证 券 化 具有 共生 关系 。 全 球 化 
需要 各 国 金融 机 构 行 为 具有 一 致 性 ， 特 别 是 债权 人 对 于 获取 构成 证 券 的 
基础 资产 方面 具有 一 致 性 
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证 券 化 反映 出 市 场 融资 和 银行 融资 比重 的 改变 : 市 场 融资 能 力 相 对 
于 银行 和 储 著 性 金融 中 介 的 融资 能 力 有 所 提升 。 证 券 化 发 展 的 部 分 原因 
是 出 于 对 货币 主义 的 滞后 反应 。 通 过 抑制 货币 增长 以 对 抗 通货 膨胀 为 非 
银行 融资 技术 提供 了 发 展 机 遇 


93A. 1987 — 





货币 经 理 资 本 主义 的 出 现 ， 意 味 着 经 济 中 的 资本 发 展 融资 相 比 追 来 
短期 总 利润 而 言 已 经 处 于 次 要 地 位 。 


一 一 明 斯 基 ，1992，p. 32( 


当 全 球 金融 危机 来 柳 ， 很 多 评论 者 称 之 为 “ 明 斯 基 危 机 ”或 “ 明 斯 基 
A”, 以 此 来 表明 其 研究 页 献 。 正 如 之 前 我 们 讨论 过 的 ， 明 斯 基 提 出 
了 “金融 不 稳定 假说 ”， 该 假说 描述 经 济 从 “强健 的 ”金融 结构 转变 成 < 脆 
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融 危 机 被 政府 的 快速 干预 所 消除 ， 那 么 会 导致 不 稳定 性 日 益 加 剧 。 


正如 明 斯 基 坚 称 的 “稳定 中 强 含 着 不 稳定 ”三 一 一 这 似乎 完美 描述 了 
过 去 几 十 年 里 美国 的 经 历 ， 危 机 变 得 更 加 频繁 而 且 日 益 严 峻 。 我 们 能 列 
举 出 一 些 实例 ， 壁 如 20 世 纪 80 年 代 的 储 昔 和 贷款 危机 、1987 年 的 美国 股 
灾 、 发 展 中 国家 债务 危机 〈 从 20 世 纪 80 年 代 至 90 年 代 初 ) 、 长 期 资本 市 
场 (1998 年 ) 和 安然 破产 事件 (2001 年 ) ， 以 及 作为 2007 年 最 终 “ 大 月 
省? 先兆 的 互联 网 泡沫 (2000—20014F) 等 。 三 


每 次 危机 都 引 来 美国 政府 干预 ， 以 避免 金融 市 场 或 者 经 济 ( 尺 管 有 
WIR, BIKKER EMANE) 出 现 螺旋 式 下 降 。 实 际 上 ， 目 
互联 网 危机 后 ， 人 们 认为 美国 已 经 进入 新 的 大 缓和 时 代 三 ， 不 可 能 发 生 
严重 的 经 济 低迷 。 这 种 观念 或 励 了 更 多 的 风险 ， 更 多 的 财务 分 层 以 及 更 
大 的 杠杆 水 平 “以 债务 为 基础 再 发 行 债务 插 证 ， 但 背后 的 净值 很 低 ) 。 
这 种 危险 融资 结构 的 所 有 特征 均 符 合 明 斯 基 关 于 日 普 增 加 的 金融 不 稳定 
的 有 关 论 断 。 





因此 ， 虽 然 我 们 赞许 明 斯 基 的 预见 性 ， 但 也 应 该 分 析 明 斯 基 的 后 期 
著作 ， 其 中 他 提出 了 研究 金融 体系 长 期 转型 的 “阶段 ”方法 。 


1. Hyman P. Minsky, “Securitization,” 1987, republished as Policy Note 2008/2, June 2008. 

2. Hyman P. Minsky, “Securitization,” 1987. 

3. Hyman P. Minsky, “Securitization,” 1987. 

4. Hyman P. Minsky, “Reconstituting the United States’ Financial Structure:Some 


Fundamental Issues,” 1992, Annandale-on-Hudson,NY: Levy Economics Institute, Working 
Paper No. 69. 
5. 明 斯 基 所 表达 的 是 ， 明 显 的 经 济 稳定 会 鼓励 投资 者 、 金 融 机 构 和 企业 家 更 愿意 冒 
险 。 他 们 根据 预期 收入 会 借 更 多 款 ， 并 创造 出 风险 更 大 的 金融 工具 。 此 外 ， 监 管 者 可 能 















































此 加 剧 了 金融 不 稳定 。 


6. 


参见 : L. Randall Wray, “The Rise and Fall of Money Manager Capitalism:A Minskian 
Approach," Cambridge Journal of Economics,33, no. 4 (2009): 807-828,and Hyman P. Minsky, 
“The Transition to a Market Economy,” Working Paper no. 66, 1991, Annandale-on-Hudson, 
NY: Levy Economics Institute. 


Ben S. Bernanke, “The Great Moderation,” Speech given at the meetings of the Eastern 
Economics Association, Washington, DC,February 20, 
2004,www.federalreserve.gov/Boarddocs/Speeches/2004/20040220/default.htm. 
www.federalreserve.gov/Boarddocs/Speeches/2004/20040220/default.htm. 


金融 资本 主义 和 管理 福利 国家 资本 主义 


明 斯 基 在 20 世 纪 80 年 代 末 以 及 90 年 代 的 著作 集中 研究 了 自 19 世 纪 末 
以 来 的 金融 体系 长 期 转型 。 从 菜 种 意义 上 说 ， 他 重新 使 用 了 他 的 论文 导 
师 约 琶 夫 : 能 彼 特 所 提出 的 演进 方法 。 我 们 简单 介绍 下 主要 阶段 。 








商业 资本 主义 。 首 先是 商业 资本 主义 阶段 ， 商 业 银 行 占据 主导 地 
位 ， 如 第 4 章 所 述 。 这 一 阶段 ， 银 行 对 于 生产 融资 本 身 是 非常 重要 的 ， 
问 公 司 提供 贷款 才能 使 公司 雇用 劳动 力 并 购买 生产 所 需 的 原材料 。 





投资 物品 大 部 分 用 公司 所 有 者 的 内 部 资金 购买 。 然 而 ， 随 着 投资 变 
得 日 荔 郧 贵 ， 所 有 者 必须 寻找 外 部 资金 文 持 。 这 导致 了 对 为 一 个 不 同类 
型 的 金融 机 构 服 务 的 需求 ， 即 投资 银行 。 如 之 前 讨论 的 ， 投 资 银行 或 直 
接 提供 长 期 融资 ， 或 为 投资 公司 发 行 债券 或 股票 。 





金融 资本 主义 三 。 在 20 世 纪 早 期 ， 一 种 新 型 的 资本 主义 ， 即 被 鲁 
道夫 . 布 法 坚 命 名 的 “金融 资本 主义 ”产生 了 ， 该 阶段 投资 银行 是 为 公司 
提供 融资 的 主要 力量 。 这 种 发 展 变 化 使 得 钢铁 和 能 源 等 公司 能 够 为 昂贵 
的 建设 项 目 、“ 强 盗 资 本 家 ”能 够 为 所 拥有 的 铁路 建设 项 目 获得 外 部 融 
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随 着 股票 和 债券 在 国际 市 场 销售 ， 金 融 在 很 大 程度 上 变 得 “全 球 
化 ”。 投 资 银行 在 帮助 “委托 人 ”巩固 势力 和 垄断 市 场 方面 友 挥 着 重要 作 
Hi. 事实 上 ， 为 了 通过 投资 银行 获取 长 期 的 外 部 融资 ,借款 人 需要 市 场 
势力 ， 人 否则 放贷 的 风险 过 大 。 借 款 公 司 需要 证 明 它 们 有 足够 的 定价 能 
来 偿还 为 长 期 复杂 的 工矿 设备 融资 而 发 行 的 长 期 债务 。 铁 路 建设 是 个 很 
好 的 例子 : 在 全 球 市 场 发 行 译 动 俩 券 ， 为 吊 贵 的、 长 期 性 的 基础 设施 进 
行 融 资 。 














至 20 世 纪 20 年 代 末 期 ， 投 资 银行 投入 大 量 精力 对 金融 资产 投机 提供 
融资 ， 特 别 是 对 于 投资 银行 下 属 的 信托 子 公司 提供 股权 融资 。 实 际 上 ， 
这 束 是 金字 塔 计划 一 一 对 本 号 没有 价值 的 股票 进行 投机 ， 类 似 昊 名 昭 浇 
的 “ 庞 氏 骗 局 ?或 者 伯 纳 德 .老道 夫 骗局 。 三 














管理 福利 国家 资本 主义 =。 不 管 怎样 ， 明 斯 基 都 认为 ， 大 请 条 终 
结 了 金融 资本 主义 阶段 ， 开 局 了 一 个 更 加 稳定 的 时 代 ， 人 金融 部 门 实施 新 
政 改 革 ， 而 且 联 邦 政府 在 经 济 管理 方面 扮演 更 重要 的 角色 。 明 斯 基 称 之 
为 “管理 福利 国家 资本 主义 ”， 其 中 大 银行 和 大 政府 共同 促进 经 济 稳定 增 
长 ， 实 现 高 束 业 ， 提 噩 工资 水 平 以 减少 社会 不 平等 。 美 国 进入 了 经 济 友 
展 的 “黄金 时 代 ”， 该 阶段 从 第 二 次 世界 大 战 结 束 后 一 直 持 续 到 20 世 纪 70 
年 代 初 。 




















但 问题 是 “稳定 中 强 含 着 不 稳定 ”一 一 因为 没有 出 现 经 济 深度 爱 退 和 
严重 的 金融 危机 ， 金 融 创 新 层出不穷 ， 金 融 不 稳定 性 日 益 加 剧 。 此 外 ， 
还 因为 保守 派 的 政治 家 和 经 济 学 家 逐步 前 弱 了 骨 在 推动 经 济 增长 并 提供 
社会 保护 的 新 政 改革 力度 ， 这 部 分 原因 我 们 在 此 不 展开 介绍 。1974 年 
后 ， 另 性 苑 动力 的 收入 中 值 停止 增长 并 开始 下 请 ， 因 为 工人 们 失去 了 工 
会 的 有 效 保 护 ， 社 会 安全 网 络 被 摧毁 ， 而 失业 一 一 政策 制定 者 用 于 抑制 
通货 膨胀 的 工具 一 一 成 为 必然 结果 。 人 金融 机 构 放 松 管制 与 监管 ， 而 它们 
的 实力 以 自我 强化 的 方式 不 断 提 升 : 因为 它们 能 获得 大 量 利润 ， 因 此 它 
们 的 政治 影响 力也 不 断 提 高 ， 从 而 有 可 能 进一步 摆脱 管制 ， 以 便 获 取 更 
大 份额 的 利 洞 。 


问 不 稳定 的 长 期 转弯。 这 种 转变 有 多 个 层面 ， 明 斯 基 当 然 不 是 唯一 
注意 到 该 现象 的 学 者 。 有 人 称 之 为 “赌博 资本 主义 ”的 兴起 ， 而 很 多 学 者 
将 其 界定 为 “金融 化 ”>。 很 重要 的 一 点 是 ， 这 类 似 希 法 坚 所 提出 的 “ 金 
融资 本 主义 一 一 其 中 有 对 投资 银行 和 商业 银行 融 来 挑战 的 所 谓 “ 非 银行 
的 银行 ?机 构 ， 即 后 来 所 说 的 “影子 银行 ?的 兴起 。 这 种 发 展 变化 也 为 进 
一 步 放 弃 新 政 改 革 提 供 了 理由 ， 这 样 银行 才能 与 新 的 抢夺 业务 的 入 侵 者 
































开展 竞争 。 这 是 个 大 话题 ， 但 重要 的 是 当 影 子 银行 将 金融 实践 推 癌 新 的 
前 沿 时 ， 商 业 银 行 和 管制 较 少 的 投资 银行 坚持 认为 ， 它 们 必须 照样 行 
F. 


同时 ， 激 励 和 回报 机 制 也 出 现 变化 ， 以 至 于 风险 赌注 、 高 杠杆 比率 
以 及 短期 利润 凌驾 于 公司 的 长 期 生存 和 投资 者 回报 之 上 。 很 多 操作 实践 
没有 任何 社会 目的 ， 只 征 让 金融 机 构 的 高 级 管理 层 变 得 极其 富有 。 能 次 
明 这 种 变化 的 一 个 展 好 例证 是 ， 历 史 悠 久 的 投资 银行 如 高 盛 等 将 公司 从 
合伙 制 转 为 公众 持 有 公司 ， 殿 用 了 薪酬 丰厚 的 管理 层 。 





尽管 结构 和 操作 有 所 差异 ， 但 结果 是 类 似 的 ， 与 导致 1929 年 “大 请 
条 ”的 原因 类 似 ， 形 成 了 高 级 管理 层 对 股票 期 权 “ 拉 高 出 仓 ” 的 激励 机 
制 ， 先 拉 高 资产 和 股权 价格 ， 随 后 在 投机 泡沫 破裂 前 抛售 它们 所 持 有 的 


股票 。 








我 们 在 21 世 纪 初 所 见 到 的 是 三 种 情况 同时 出 现 ， 这 使 得 最 大 的 金融 
机 构 也 变 得 极其 危险 :“ 拉 高 出 仓 ” 战 略 再 次 出 现 ， 从 而 盘剥 客户 和 股 
ARs 从 合伙 制 转 成 公司 制 ， 这 加 剧 了 代理 问题 “机 构 运营 是 为 了 满足 管 
理 层 而 非 股 东 的 利益 ) ; 注重 短期 绩效 ， 对 管理 者 文 付 过 高 薪酬 〈 如 给 
他 们 回报 股权 ) ， 造 成 他 们 更 可 能 “欺骗 ?或 者 通过 其 他 方式 谋取 巨额 奖 


金 。 
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货币 经 理 资 本 主义 


明 斯 基 将 这 个 新 阶段 称 为 “货币 经 理 资本 主义 ”。 这 种 称谓 使 我 们 注 
意 到 该 阶段 的 特征 : 大 量 资金 池 由 专业 机 构 管理 ， 包 括 养 老 基 金 、 主 权 
财富 基金 、 对 冲 基 金 、 大 学 捐赠 基金 、 公 司 资 金管 理 机 构 和 等。 

每 位 货币 经 理 必须 实现 平均 回报 以 维持 客户 ， 而 这 在 统计 学 上 是 不 


可 行 的 。 然 而 ， 由 于 这 种 激励 机 制 以 及 实际 操作 中 政府 对 影子 银行 琉 于 
监管 ， 不 仅 产生 了 风险 行为 ， 而 且 产生 了 一 些 不 道德 的 行为。 











明 斯 基 认 为 ， 这 类 管理 基金 的 发 展 得 益 于 早期 管理 福利 国家 资本 主 
义 的 成 功 。 经 济 远离 娶 退 并 实现 了 较 好 增长 ， 而 且 政 策 〈 如 免税 政 集 ) 
也 较 好 文 持 了 私有 基金 的 发 展 ， 因 此 财富 增长 超过 了 整个 战 后 时 期 。 尽 
管 金融 危机 来 临 并 减少 了 部 分 财富 ， 但 每 次 危机 都 没有 失控 ， 因 此 大 部 
分 财 是 得 以 保留 并 在 经 济 复苏 期 重新 实现 快速 增长 。 





实际 上 该 阶段 最 重要 的 变化 是 权力 从 银行 转移 到 较 少 受 监管 的 " 影 
子 银行 "类 的 “货币 管理 者 "。 为 了 竞争 ， 银 行 需要 通过 创新 规避 监管 ， 
并 在 法 律 上 减少 管制 。 这 种 变化 允许 银行 提高 杠杆 率 ， 而 风险 也 随 之 增 
长 ， 从 而 与 影子 银行 的 实践 操作 保持 同步 。 











实践 操作 中 存在 < 格雷 欣 法 则 沁 三 那些 能 迅速 降低 资本 比率 (三 和 
损失 准备 金 比 率 的 机 构 能 够 增加 净 收 入 ， 进 而 给 管理 层 和 投资 者 带 来 丰 
厚 回 报 。 


此 外 ， 股 价 最 大 化 也 成 为 管理 层 的 主要 目标 之 一 ， 该 目标 理论 上 能 
整合 统一 股东 和 以 股权 作为 薪酬 激励 的 高 级 管理 层 的 利益 。 该 机 制 也 进 
一 步 导 致 短期 更 加 关注 股票 市 场 的 表现 ， 如 同 我 们 在 1929 年 已 经 发 现 
的 ， 人 们 通过 市 场 操纵 而 获 益 〈 既 包括 合法 操作 ， 也 包括 非法 操纵 〉。 
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利用 这 种 方式 ， 他 们 能 赚 取 上 干 万 美元 ， 甚 至 更 多 。 








但 问题 随 之 而 来 ， 受 托管 理 下 的 财富 金额 远 远 超 过 了 社会 有 效 投资 
金额 。 为 了 保证 高 收益 ， 货 币 管理 者 和 银行 家 不 得 不 更 多 运用 金融 投 
机 ， 这 不 仅仅 没有 服务 于 公众 目标 ， 反 而 明显 背离 公众 目标 。 








例如 ， 对 商品 市 场 的 指数 投机 逐步 流行 ， 推 高 全 球 能 源 和 食品 价 
格 ， 导 致 世界 上 有 很 多 人 忍受 饥饿 甚至 饿 死 。 三 互联 网 泡沫 也 是 一 个 例 
子 。 投 机 者 推 高 了 没有 实际 运营 或 没有 预期 收益 的 互联 网 公司 的 股价 。 
随 痢 股价 不 可 避免 下 挫 ， 数 以 干 亿 的 美元 财富 被 洗劫 一 空 。 


为 一 个 与 公共 利益 相 迟 的 投机 实例 是 美国 始 于 2000 年 前 的 房地产 繁 
采 ， 该 泡沫 最 终 在 2007 年 破裂 ， 成 为 全 球 金融 危机 的 导 火 索 。 这 是 美国 
历史 上 最 大 的 投机 泡沫 ， 货 币 管理 者 在 背后 推动 ， 创 造 出 各 种 用 于 投机 
赌博 的 复杂 证 券 和 金融 衍生 品 ， 其 中 很 多 产品 直到 房屋 所 有 者 违约 并 抵 
押 房 屋 才 能 真正 还 清 债 务 。 





























1. 明 斯 基 指 出 ， 金 融 结 构 “ 己 经 进化 到 现在 的 ‘货币 经 理 ' 资 本 主义 阶段 ， 金 融 市 场 和 财 
务 安排 由 基金 经 理 主导 ..…....”"。 这 类 经 理 人 供职 于 “管理 着 大 量 财务 工具 资产 组 合 的 机 
构 ”( 明 斯 基 和 惠 伦 ，1996，pp.3-4) 。 

2. 格雷 欣 法 则 通 第 适用 于 铸币 ,“ 劣 币 驱 逐 展 币 ”， 代 表 着 以 前 用 贵金属 ， 例 如 黄金 铸币 
的 时 期 ， 人 们 通常 会 花 掉 低 价值 的 货币 《金币 会 被 刮 掉 或 者 探 掉 来 收集 贵金属 ) ， 而 储 
存 高 价值 的 货币 。 我 们 在 此 使 用 该 术语 来 指 代 竞 争 压 力 会 使 “不 良 的 行为 "驱逐 “良好 的 行 
3. 资本 比率 是 净 资 本 与 资产 的 比例 。 资 本 比率 越 高 ， 银 行 在 资 不 抵债 前 所 能 抵御 的 损 

失 越 大 。 银 行 可 以 留存 贷款 损失 准备 金 以 覆盖 最 初 的 损失 。 当 贷款 损失 准备 金 耗 尽 后 ， 
损失 会 前 减 净 资 本 。 减 少 资本 比率 或 者 贷款 损失 准备 金 能 增加 银行 便利 能 力 ， 但 也 会 增 
加 破产 风险 。 

4. 参见 : Wray,2009. 




































































































































































新 政 的 失败 和 不 稳定 的 产生 





明 斯 基 认 为 不 断 加 剧 的 经 鹿 不 稳定 与 货币 管理 者 发 展 阶段 相交。 三 
正如 之 前 讨论 过 的 ， 在 20 世 纪 60 年 代 他 反对 肯尼迪 和 约翰 逊 提 出 的 “ 同 
贫困 宣战 “"， 因 为 该 观点 更 多 强调 福利 和 培训 ， 而 非 创 造 更 多 的 就 业 岗 
位 。 而 且 ， 与 大 部 分 凯恩斯 主义 经 济 学 家 不 同 ， 明 斯 基 反 对 推动 投资 类 
的 政策 以 及 通过 “ 拉 高 "总 需求 来 实现 充分 就 业 的 其 他 利好 性 政策 ， 壁 
如 “军事 纪 恩 斯 主义 ”， 即 刺激 国防 部 门 的 支出 以 期 该 部 门 的 工人 开支 能 
给 其 他 部 门 创 造就 业 。 











明 斯 基 从 不 相信 “水 涨 船 高 ?这 种 事 。 相 反 ， 他 文 持 目标 明确 的 开 文 
计划 ， 类 似 新 政 的 政府 就 业 创造 计划 《模仿 事业 振兴 普 ， 在 20 世 纪 30 年 
代 创 造 了 800 万 个 就 业 岗 位 ，， 以 及 对 工人 消费 的 至 励 措 施 。 他 所 提出 
的 政策 建议 均 是 基于 目 身 理论 。 





首先 ， 他 担心 典型 的 “凯恩斯 ”政策 在 远 未 实现 充分 就 业 之 前 ， 就 已 
经 引发 通货 膨胀 ， 因 为 这 类 政策 会 令 最 先进 的 部 门 ( 如 国防 产业 ， 高 度 
统一 化 和 垄断 化 ) 面临 就 业 和 产 出 瓶颈 。 进 而 ， 通 货 膨 胀 会 诱发 < 应 
变 ” 政 策 ， 每 次 通货 膨胀 加 剧 时 政府 就 会 有 目的 地 减缓 经 济 增长 并 提高 
失业 水 平 。 


其 次 ， 与 此 相关 ， 手 头 宽容 的 工人 会 发 现 收 入 所 得 受到 凯恩斯 刺激 
政 倘 影响， 这 更 加 剧 了 工人 之 间 的 不 平等 。 忆 需求 刺激 可 能 使 经 济 实力 
更 强 的 部 门 和 工人 更 多 受益 ， 技 能 较 弱 的 工人 会 落后 。 








最 后 ， 他 认为 ， 对 失业 者 提供 福利 和 培训 而 非 就 业 岗位 是 徒然 无 用 
的 ， 会 造成 * 本 未 倒置 ?。 这 如 同 告诉 贫困 者 和 失业 者 ， 在 找到 工作 之 前 
必须 提高 自身 技能 、 教 育 和 培训 ， 甚 至 于 改变 自身 性 格 。 这 无 异 于 对 








尚未 存在 的 工作 展开 培训 。 


时 间 能 证 明明 斯 基 的 正确 性 。1970 年 后 ， 各 阶层 之 间 的 不 平等 加 
剧 。 随 奢 失 业 京 的 增加 ， 这 种 态势 进一步 加 剧 ， 至 少 延续 到 克林顿 总 统 
那 一 轮 的 繁荣 与 菇 条 周期 。 但 是 ， 在 推出 10 年 的 社会 改进 举措 后 (1996 
一 2006 年 ， 失 业 率 趋 于 降低 ， 经 济 增 速 略 有 好 转 ， 贫 困 人 口 不 再 增 
JD ， 全 球 金融 危机 导致 了 大 规模 的 失业 ， 贫 困 人 口 增多 ， 而 社会 不 平 
等 达到 历史 最 高 点 。 





明 斯 基 相 信 货 币 经 理 资 本 主义 的 发 展 加 剧 了 不 安全 性 。 杠 杆 收购 就 
是 个 很 好 的 例证 ， 因 为 管理 类 的 资金 能 通过 发 行 债务 凭证 而 购买 < 现金 
牛 ”〈 基 本 没有 负债 的 公司 ) ， 并 和 剥离 最 好 的 资产 用 于 销售 ， 随 后 通过 
大 幅 降 低 工 资 和 福利 以 及 解雇 员工 来 削减 公司 规模 。 因 此 ， 明 斯 基 担 
心 , “几乎 所 有 层级 的 工人 都 面临 不 安全 ， 因 为 部 门 被 整体 收购 并 出 
售 ， 而 且 公 司 董事 会 长 期 需要 削减 管理 费用 ， 购 买 最 便宜 的 可 变 投 
入 ”( 明 斯 基 和 惠 伦 ，1996，p.6) 。 

















随 着 家 长 式 的 《或 者 管理 福利 ) 资本 主义 阶段 的 终结 , “很 多 家 庭 
无 法 区 别 衰退 与 复苏 ”( 明 斯 基 和 惠 伦 ，1996，p.7) 。 即 使 在 “良好 时 
期 ”， 工 资 也 基本 不 上 涨 ， 人 们 担心 失业 ; 更 多 的 工人 不 得 不 从 事 几 份 
工作 来 维持 收文 平衡 ， 而 大 部 分 家 庭 需要 不 止 一 个 人 挣 钱 才能 养家 糊 
口 。 明 斯 基 引 用 了 1994 年 《美国 新 闻 和 世界 报道 》 的 一 篇 文章 ， 该 报道 
这 样 写 : “57% 的 受 访 人 称 美国 梦 对 大 部 分 家 庭 而 言 匠 不 可 及 ， 而 超过 
三 分 之 二 的 人 担心 他 们 的 孩子 过 得 不 如 他 们 好 。”( 明 斯 基 和 惠 伦 ， 
1996, p.8) 











B jr 78 RM EIR SEA ATE Js 25 SEULS 2051992 4E GK 
选 ， 他 一 直 充 满 希 望 。 然 而 直至 1996 年 ， 明 斯 基 开始 担心 货币 经 理 资 本 
主义 通过 减少 束 业 和 前 减 工资 ， 面 临 “ 范 次 ”(race to the bottom) 问题 。 
讽刺 的 是 ， 新 一 轮 经 济 繁 菏 已 经 出 现 征兆 (被 称 为 温和 经 济 ， 因 为 经 济 
增 速 足以 创造 惑 业 但 不 至 于 产生 通货 膛 胀 ) ， 这 似乎 使 美国 重 现 了 20 世 








纪 60 年 代 的 增长 。 





但 是 ， 表 象 可 能 具有 欺骗 性 ! 正如 我 们 现在 清楚 了 解 到 的 ， 温 和 经 
济 因 华尔街 的 过 度 贪 禁 众 生 了 泡沫 。 在 2000 年 ， 经 济 里 足 不 前 ， 但 随后 
目 21 世 纪 尖 10 年 的 中 期 直到 全 球 金融 危机 爆发 前 ， 经 济 受 房地产 和 商品 
市 场 泡 沫 的 刺激 又 出 现 复苏 。 让 我 们 来 看 看 哪里 出 错 了 ? 





1. 参见 : Minsky and Whalen,1996. 

2. 因此 , “向 贫困 宣战 ”与 丹尼尔 :帕特里克 : 葛 伊 尼 汉 所 撰写 的 论文 “贫困 文化 ”中 的 理念 
ye $18]. “The Negro Family: The Case for National Action.” Office of Policy Planning and 
Research,U.S.Department of Labor, March 1965, 
http://www.dol.gov/dol/aboutdol/history/webid-meynihan.htm. 



































金融 泡沫 、 温 和 增长 与 政府 预算 


自 20 世 纪 80 年 代 起 ， 金 融 部 门 相 比 非 金融 部 门 〈 制 造 业 、 农 业 和 非 
金融 服务 业 ， 包 括 政府 ) 增长 得 更 快 。 直 至 全 球 金 融 危 机 前 ， 金 融 部 门 
占 美国 国内 增加 值 的 20% 以 及 40% 的 公司 利润 。 独 立 来 看 ， 这 是 自发 性 
增长 ， 也 会 因为 高 薪酬 而 产生 不 平等 。 精 英 大 学 中 半数 毕业 生 在 金融 部 
门 束 业 ， 因 为 金融 部 门 的 回报 明显 高 于 其 他 部 门 。 三 高 职位 的 薪酬 更 是 
激增 。 








这 一 现象 在 元 林 顿 总 统 时 期 更 加 明显 ， 工 人 收入 增长 滞后 ， 美 国 制 
造 业 就 业 人 数 减 少 ， 而 金融 部 门 对 于 20 世 纪 90 年 代 的 元 林 顿 时 期 经 济 复 
苏 发 挥 着 更 显著 的 作用 。 实 际 上 ， 经 济 增长 是 足够 强劲 的 ， 高 层 收入 的 
提高 也 推动 联邦 政府 税收 收入 快速 增加 。 


在 克林顿 总 统 第 二 任期 内 ， 联 邦 政府 预算 自 20 世 纪 20 年 代 首次 实现 
明显 盔 余 。 尽 管 大 部 分 经 济 学 家 认为 这 是 好 事 ， 并 对 政府 预算 鳃 余 能 
少 持续 15 年 、 能 偿还 所 有 联邦 债务 的 规划 持 赞 扬 态 度 ， 但 是 利 维 经 济 研 
究 所 的 几 位 经 济 学 家 认为 ， 昼 余 是 短暂 的 ， 繁 荣 时 期 会 结束 ， 随 后 会 出 
IREE. 














WB. BREA KERERE AAA E TA GS UB T 
宏观 分 析 的 “三 部 门 均衡 法 ”， 即 国内 私人 部 门 、 政 府 部 门 和 国外 部 门 的 
余额 总 和 必须 为 零 。 尽 管 其 中 任 一 部 门 可 能 会 僵 余 ， 但 至 少 有 一 个 部 门 
应 该 为 赤字 。 


以 美国 为 例 ， 在 20 世 纪 90 年 代 末 期 ， 政 府 部 门 僵 余 大 约 为 GDP 的 
2.59%， 国 外 结存 约 为 GDP 的 4% (意味 着 美国 为 贸易 逆差 ， 世 界 其 他 国 
2X4 RO 。 按 照 恒 等 原则 ， 美 国 私 人 部 门 赤 字 约 为 GDP 的 6.5%〈 等 于 











前 两 者 之 和 ) 。 换 言 之 ， 私 人 部 门 每 取得 100 美 元 收入 却 花费 了 106.5 美 
元 。 每 年 私人 部 门 的 支出 超过 收入 ， 债 务 负 担 日 益 加 重 。 


这 是 货币 经 理 资 本 主义 的 阴暗 面 : 受托 管 的 金融 资产 的 增长 等 于 某 
些 人 金融 债务 的 增长 。〈 对 于 每 种 金融 资产 ， 必 然 有 等 价 的 金融 俩 
务 。) 在 利 维 经 济 研究 所 ， 我 们 相信 私人 部 门 债务 负担 太 大 ， 会 导致 借 
款 和 开 文 减少 。 随 后 经 济 会 滑 入 衰退 。 这 又 进而 导致 失业 ， 并 造成 某 些 
债务 出 现 违 约 。 我 们 认为 这 会 引发 严重 的 金融 危机 。 





在 2000 年 初 ， 和 危机 似乎 就 出 现 了 ， 但 并 没有 我 们 想象 的 那 般 严 重 。 
互联 网 泡沫 破裂 ， 股 市 下 挫 。 私 人 部 门 紧缩 开 文 ， 文 出 低 于 收入 ， 而 死 
林 顿 的 预算 伪 余 也 变 为 赤字 。 正 如 我 们 预期 的 ， 随 着 预算 赤字 不 断 扩 
大 ， 美 联储 降低 利率 以 应 对 危机 。 


随后 一 些 振奋 人 心 的 事情 出 现 了 : 美国 消费 者 重新 开始 借 丈 ， 甚 至 
比 殉 林 顿 楷 宋 时 期 的 借 亚 力度 更 大 。 很 多 人 借 称 是 为 了 购买 房屋 或 者 通 
过 “套现 股权 融资 "2〈 对 房屋 进行 第 二 次 抵押 ) 购买 大 宗 消 费 品 。 











也 就 是 说 ， 美 国 房地产 进入 繁荣 时 期 。 从 1996 年 到 2006 年 ， 美 国家 
庭 支 出 超过 收入 ， 只 有 在 2000 年 衰退 时 例外 。 这 种 情况 之 前 从 未 出 现 
过 。 三 这 与 货币 管理 者 的 帮助 和 外 是 不 无 关系 ， 造 成 房屋 所 有 者 大 量 持 
有 高 风险 的 住房 抵押 贷款 债务 ， 这 种 债务 随后 经 过 证 券 化 被 销售 ， 成 为 
货币 管理 者 的 投资 组 合 。 


至 2007 年 ， 美 国 总 债务 占 GDP 的 比率 达到 500% 的 历史 峰值 ， 即 只 
有 1 美元 的 收入 ， 却 有 5 美元 的 债务 。 三 尽管 刚 进 入 21 世 纪 时 ， 外 界 讨论 
主要 关注 政府 债务 比例 ， 但 家 庭 债 务 、 非 金融 企业 债务 和 金融 企业 债务 
占 GDP 的 比重 均 更 大 。 





非 金融 企业 债务 义 管 规模 大 但 实际 上 问题 并 不 严重 ， 因 为 这 类 负债 
主要 是 资本 设备 的 长 期 融资 所 形成 的 一 一 2000 年 后 ， 美 国 非 金融 企业 实 
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年 后 ， 家 性 债务 依旧 令 消 费 者 感到 沉重 ， 经济 复苏 变 得 缓慢 。 








然而 罕见 的 、 长 期 被 忽视 的 一 个 大 问题 是 金融 部 门 的 负债 水 平 增 
加 ， 前 所 未 有 达到 GDP 的 125%。 下 一 章 我 们 会 讨论 ， 这 是 经 济 “ 人 金融 
化 ”的 一 个 表现 。 随 着 金融 机 构 对 另 一 金融 机 构 发 行 负债 以 购买 各 种 深 
奥 的 、 和 危险 的 高 风险 资产 ， 金 融 机 构 的 债务 越 滚 越 大 ， 它 们 购买 的 资产 
包括 垃圾 债券 ， 还 有 品目 繁多 的 金融 衍生 品 ， 这 不 亚 于 赌博 。 








克林顿 执政 时 期 形成 的 最 大 政治 问题 是 ， 我 们 吸收 借鉴 了 错误 的 经 
Wo WIBUTI E REXA EKHE. MRAR TANA i: 
SKRE, MAAA m KE RARR M200 FANER 
后 布什 政府 赤字 恰恰 说 明 预 算 省 理 不 当 。 当 全 球 金 融 危 机 最 终 重 创 经 济 
时 ， 他 们 与 共和 党 一 起 保证 财政 预算 稳定 ， 因 为 他 们 相信 预算 赤字 过 大 
是 危险 的 。 

















当 经 济 减 缓 令 税 收 收入 自 2008 年 起 开始 降低 后 ， 新 一 届 奥 巴 马 政府 
发 现 预算 赤字 剧 增 到 GDP 的 10% 一 一 第 二 次 世界 大 战 后 的 最 高 值 。 这 种 
扩张 使 外 界 对 赤字 更 加 担心 ， 恰 当 规 模 的 财政 激励 举措 也 很 难 获得 支 
持 。 三 因此 ， 经 济 无 法 强劲 复苏 。 








我 们 应 该 吸收 借鉴 的 正确 经 验 是 利 维 经 济 研究 所 所 宣扬 的 ， 基 于 明 
斯 基 和 戈 德 利 的 观点 : 殉 林 顿时 期 的 政府 盘 余 是 危险 的 ， 因 为 这 蜡 示 希 
私人 部 门面 临 无 法 维系 的 赤字 。 经 济 增长 是 因为 受到 泡沫 特别 是 房地产 
泡沫 的 刺激 ， 这 种 增长 模式 要 求 私 人 部 门 债务 不 断 增 加 。 一 旦 私人 债务 
过 多 ， 消 费 者 停止 借 蒜 ,泡沫 最 终 就 会 破裂 。 








不 断 增加 的 大 政府 预算 赤字 不 会 带 来 危险 ， 而 是 阻止 全 球 金融 危机 
恶化 演变 成 为 男 一 场 大 请 条 的 必要 手段 。 无 论 如 何 ， 必 须 加 大 财政 刺激 
以 积极 推动 经 济 复苏 。 但 是 这 不 会 友 生 ， 因 为 经 济 学 家 和 政 朱 制定 者 吸 
取 的 是 克林顿 执政 时 期 的 错误 经 验 。 当 年 强劲 的 经 济 增长 推动 税收 收入 
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要 求 私人 部 门 亦 字 ， 给 私人 部 门市 来 过 度 负债 。 





1. An NPR report, “Stopping the ‘Brain Drain’ of the U.S. Economy,”is here: 
http://www.scpr.org/news/2012/02/06/31135/stopping-the-braindrain-of-the-us-economy/. 


2. 参见 : L. Randall Wray, “Surplus Mania: A Reality Check,” Policy Notes,1999/3, 
Annandale-on-Hudson,NY: Levy Economics Institute; Wynne Godley and L. Randall Wray, 
*Can Goldilocks Survive?" Policy Notes,1999/4, Annandale-on-Hudson, NY: Levy Economics 
Institute; and Wynne Godley and L. Randall Wray, “Is Goldilocks Doomed?” Journal of 
Economic Issues, 34, no. 1 (March 2000): 201—206. 


3. PRIM, SSESDBEORUBUN ZE 20 tH 2c 2047 FR ZA SCHILUE BUSES TTT El CE LAT AT BE 
过 借款 来 为 消费 融资 《如 购买 电器 ， 在 当时 是 技术 创新 ) 。1930 年 ， 经 谤 快速 陷入 不 景 
气 ， 政 府 预算 也 重新 变 成 赤字 ， 家 庭 停 止 借 款 。 大 萧条 来 了 。 很 有 趣 的 是 ，20 世 纪 20 年 
代 末 是 联邦 政府 在 克林顿 执政 前 最 后 一 次 实现 预算 太 余 ， 而 这 一 疾 似 曾 相 识 。 


4. 债务 数据 包括 所 有 的 债务 ， 如 政府 、 家 庭 、 私 有 金融 和 非 金融 机 构 的 债务 。 相 比 之 
下 ， 在 “大 月 盘 ” 之 前 的 相关 可 比 数据 仅 达 到 300%， 却 导致 了 大 萧条 。 因 此 这 次 的 债务 比 
率 相对 更 高 。 


5. 参见 ， 叶 娃 - 涅 尔 西 相 与 本 书 作 者 对 于 实证 研究 的 批判 ， 低 于 一 定 阐 值 的 政府 债务 比 
率 会 降低 经 济 增 速 。“Does Excessive Sovereign Debt Really Hurt Growth? A Critique of ‘This 
Time Is Different,’ by Reinhart and Rogoff,” Annandale-on-Hudson,NY: Levy Economics 
Institute, Working Paper No. 603, June 2010, http://www. levyinstitute.org/pubs/wp_603.pdf. 1% 
研究 基于 缺陷 理论 及 实证 分 析 的 错误 : “This Time is Different: Eight Centuries of Financial 
Folly,” Challenge, 54, no. 1(January—February 2011):113-120. 















































































































































金融 化 、 分 层 与 流动 性 


我 们 需要 理解 货币 经 理 资本 主义 产生 的 男 一 个 重要 因素 。 早 前 ， 我 
们 提 到 金融 部 门 负债 高 达 GDP 的 1259%。 这 是 一 家 金融 机 构 对 另 一 家 的 
负债 。 很 多 是 短期 负债 ， 甚 至 是 隔夜 负 俩 。 这 和 古 很 多 经 济 学 家 目前 已 经 
辨识 出 的 “金融 化 > 和 ”分 层 化 >， 即 根据 债务 再 发 行 债务 。 我 们 来 具体 解 
Wr— P. 
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转变 为 通过 发 行 短期 非 存 球 性 的 、 被 男 一 家 金融 机 构 持 有 的 〈 大 部 分 为 
影子 银行 负债， 为 资产 提供 融资 。 也 就 是 说 ， 这 并 非 银行 对 居民 的 负 
俩 《活期 和 定期 存 敌 ) ， 而 是 银行 对 其 他 金融 机 构 一 一 通常 是 影子 银行 
的 债务 。 影 子 银行 可 能 对 其 他 金融 机 构 负债 ， 此 类 金融 机 构 对 居民 提 
供 “ 类 似 存 球 ” 的 负债 。 在 这 种 情况 下 ， 银 行 和 居民 之 间 形 成 了 两 层 金 融 
DLS - 
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ak FRA ARR RCUE OF AH BEER) 。 这 种 情况 下 ， 银 行 通过 对 居民 
或 公司 出 共存 款 凭证 来 直接 对 贷款 提供 融资 。 该 模式 下 不 存在 分 层 ， 即 
不 对 其 他 金融 机 构 发 行 负债 来 为 贷款 《资产 ) 头 十 融资。 尽管 贷款 可 能 
具有 风险 ， 但 存 球 没有 风险 。 居 民 银 行 存 球 受 到 政府 保护 (联邦 存 球 保 
险 公司 保险 ) ， 当 银行 需要 应 对 居民 提取 存 玖 时， 它们 也 有 美联储 的 通 
畅 文 持 渠 道 。 因 此 ， 银 行 存 球 挤 况 实际 上 是 过 去 可 能 面临 的 问题 ， 现 在 
的 美国 基本 不 存在 此 问题 。 银 行 存款 是 银行 用 于 投放 贷款 、 购 买 住房 抵 
押 贷 款 支 撑 证 券 (MBSs) 或 其 他 资产 的 稳定 资金 来 源 。 












































分 层 的 一 个 例子 如 下 。 一 家 银行 目前 通过 发 行 短 期 非 存 球 类 负债 如 
商业 了 票据， 来 购买 MBSs 和 其 他 资产 ， 而 商业 票据 可 能 被 货币 市 场 互助 














基金 购买 ， 其 对 公司 和 居民 发 行 类 似 存 球 的 负债 。 由 于 银行 融资 来 源 是 
短期 的 (常常 为 隔夜 ) ， 银 行 需要 在 负债 到 期 后 〈 如 隅 天 早上 ) 不 

扬 “ 滚 动 续 发 >。 因 此 ， 可 能 存在 货币 市 场 互助 基金 拒绝 滚动 续 发 ， 坚 持 
要 求 提取 现金 的 情况 。 这 等 同 于 “银行 挤 名 ”只 不 过 不 是 对 存 球 而 是 对 
短期 非 存 球 性 负债 。 实 际 操作 中 更 加 复杂 ， 因 为 可 能 存在 儿 个 分 层 和 
更 为 复杂 的 金融 工具 ， 包 括 衍 生 品 抵押 保险 。) 




















上 述 操作 存在 一 个 问题 : 一 旦 美国 住房 抵押 贷款 市 场 挑 败 ，MBSs 
的 市 场 价 格 下 挫 等 坏 消息 频 出 ， 居 民 并 不 需要 担心 他 们 受到 保护 的 存 
款 。 但 是 货币 市 场 互 助 基 金 会 担心 银行 发 行 的 不 受 存款 保护 的 商业 票据 
一 一 如 果 MBSs 资 产 不 恨 ， 则 银行 会 面临 困境 ， 其 商业 票据 也 具有 风 
险 。 这 导致 了 对 商业 票据 和 其 他 所 有 非 存 款 钠 债 的 挤 部， 意味 着 银行 对 
其 头寸 (MBSs 和 其 他 资产 ) 面临 再 融资 障碍 。 银 行 不 能 简单 抛售 
MBSs， 因 为 这 类 证 券 此 时 缺乏 市 场 价 值 《 没 人 能 获得 短期 融资 来 购买 
MBSs) 。 



































货币 市 场 互 助 基金 站 党 资 产 损失 ， 因 为 贱 卖 资产 下 挫 了 资产 价格 。 
这 使 外 界 担 心 他 们 的 资产 可 能 “ 跌 破 面值 >”。 因 此 ， 货 币 市 场 互 助 基金 
的 “ 存 球 ” 持 有 者 开始 抛售 ， 因 为 这 类 证 券 不 受 存 球 保 护 一 一 在 危机 中 这 
类 证 券 不 再 类 似 传统 银行 存 球 。 


市 场 上 突然 出 现 了 “流动 性 危机 ”一 一 对 流动 性 最 强 和 最 安全 资产 
( 受 保护 的 存款 和 联邦 政府 债券 ) 出 现 挤 部， 以 及 对 所 有 其 他 债务 的 挤 
Što 
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任 ， 因 此 全 球 整体 金融 体系 出 现 流动 性 档 竭 。 如 果 没 有 政府 干预 ， 所 有 
金融 机 构 均 不 得 不 “出 售 头 十 以 闭合 头寸 ">， 正 如 明 斯 基 所 言 ， 这 意味 着 
出 售 资产 ， 因 为 它们 无 法 为 其 提供 融资 。 








这 种 情况 会 导致 宽 雪 和 明 斯 基 所 提出 的 债务 紧缩， 因为 没有 购买 


者 ， 人 金融 资产 价格 会 重 挫 。 这 也 正 是 20 世 纪 30 年 代 所 发 生 的 危机 ， 它 又 
在 2007 一 2008 年 再 次 出 现 。 


全 球 金融 危机 的 政策 应 对 











明 斯 基 认 为 ， 大 银行 和 大 政府 是 大 瑚 条 为 我 们 留 下 的 长 久 典 范 ， 有 
助 于 抑制 市 场 经 济 的 内 生 不 稳定 性 。 在 低迷 时 期 ， 预 算 会 转 成 赤字 ， 而 
中 央 银 行 会 成 为 最 后 贷款 人 。 


因为 部 分 支出 增加 《〈 即 失业 补偿 ) 以 应 对 不 断 提 高 的 失业 率 以 及 税 
收 随 着 收入 下 降 而 不 断 下 降 ， 或 多 或 少 会 自动 出 现 预 算 赤 字 。 大 政府 的 
影响 力也 因 上 自由 裁量 支出 增加 或 减 税 而 得 以 进一步 强化 ， 这 被 称 为 财政 
激励 措施 。 当 全 球 金融 危机 来 临 ， 新 一 届 奥 巴 马 政府 在 两 年 内 实施 了 高 
达 8000 亿 美元 的 财政 激励 计划 。 














此 外 ， 目 动 稳定 器 造成 预算 艾 字 更 大 ， 财 政 汞 字 最 高 时 每 年 达到 1 
万 亿美 元 。 虽 然 很 多 观察 者 认为 财政 激励 政策 依旧 太 少 ， 但 可 以 肯定 如 
果 没 有 逆 周 期 的 政府 预算 ， 经 济 形势 会 更 加 恶化 。 











虽然 美联储 并 没有 自动 应 对 金融 危机 ， 但 最 后 贷款 人 操作 是 相对 流 
程 化 的 。 一 个 多 世纪 以 来 人 们 始终 认为 中 央 银行 必须 在 危机 时 作为 “最 
后 贷款 人 ”实施 干预 。 沃 尔 特 : 白 之 浩 三 认为 对 银行 良好 抵押 品 以 惩罚 性 
利率 = 提供 无 限额 的 贷款 ， 是 有 效 阻止 银行 挤兑 的 政策 举措 。 这 种 方式 
能 令 银行 充分 应 对 提 款 需求 从 而 终止 挤兑。 如 果 紧急 贷款 外 再 补充 存款 
保险 制度 ， 那 么 活期 存款 挤兑 实际 上 也 停止 了 。 O 








然而 ， 正 如 我 们 已 经 讨论 过 的 ， 银 行 越 来 越 多 地 通过 综合 运用 被 保 
存 球 和 友 行 短期 非 存 球 性 负债 的 方式 来 为 资产 涉 寸 融资 。 因 此 ， 全 球 金 
融 危 机 实际 上 是 由 对 非 存 球 类 负债 的 挤 吕 所 引发 的 ， 这 类 负债 大 部 分 由 
其 他 金融 机 构 持 有 。 对 偿付 能 力 的 担忧 导致 短期 负债 无 法 续 发 ， 这 迫使 
机 构 只 能 出 售 资产 。 事 实 上 ， 这 不 是 简单 的 流动 性 危机 而 是 因为 高 风险 








甚至 很 多 欺诈 操作 所 引发 的 偿付 能 力 危 机 。 三 





政府 对 陷入 困境 的 破产 银行 的 救助 方法 与 应 对 流动 性 危机 存在 很 大 
兰 异 。 通 常 ， 政 府 会 逐步 介入 ， 并 控制 破产 机 构 ， 置 换 管 理 层 ， 随 后 开 
始 处 置 。 在 美国 ， 必 须 确保 财政 部 的 处 置 成 本 最 小 (联邦 存 球 保险 公司 
有 处 置 损失 基金 ， 因 此 受 保存 球 者 能 得 到 美元 偿付 ) . XB. HORAE 
受 损 失 ， 同 时 未 投保 的 贷款 方 也 会 遭受 损失 ， 在 全 球 金融 危机 下 贷款 方 
包括 其 他 金融 机 构 。 三 





然而 ， 与 其 说 处 置 那些 可 能 破产 的 机 构 ， 半 联储 与 财政 部 合作 ， 试 
图 开始 救助 一 一 购买 问题 资产 ， 再 注资 ， 以 及 为 其 提供 长 期 贷款 。 但 
是 ， 人 危机 继续 升级 ， 风 险 淤 出 传导 给 包括 “单一 金融 产品 保险 机 构 ”( 所 
供 私人 抵押 住房 贷款 保险 的 专业 性 机 构 ) 在 内 的 证 券 承保 方 ， 以 及 美国 
国际 保险 集团 (AIG， 提 供 “ 信 用 违约 互 换 ”保险 ) ， 随 后 传染 全 所 有 的 
投资 银行 ， 最 后 甚至 包括 大 型 的 商业 银行 也 受到 影响 。 三 











因为 国会 拒绝 提供 更 多 资金 三， 美联储 和 财政 部 想到 了 另 一 个 方 
法 。“ 救 助 ” 的 特点 是 “通过 淖 约 开展 交易 ”"， 而 财政 部 和 美联储 常会 突破 
法 律 边界 ， 秘 密 、 冷 静 地 协调 处 理 。 尽 管 按 照 市 场 规则 应 关闭 破产 金融 
机 构 ， 但 政府 通 贡 会 妨 寻 方法 维持 其 运转 。 三 





这 次 处 理 危 机 的 非常 规 方法 是 ， 美 联储 创造 出 特别 融资 便利 提供 贷 
于 援助 并 购买 问题 资产 (购买 机 构 甚 至 个 人 的 问题 资产 以 提供 融资 )。 
美联储 的 对 策 远 远 超 过 了 传统 最 后 贷款 人 的 职责 范畴 。 


首先 ， 接 受 最 多 援助 资金 的 机 构 可 能 面临 破产 。 其 次 ， 美 联储 对 不 
属于 援助 范围 的 非 成 员 金 融 机 构 提供 了 融资 《对 金融 市 场 也 提供 融资 以 
支持 特定 金融 工具 ) 。 为 此 ， 美 联储 必须 按照 《美联储 法 案 》 特 殊 规定 
执行 ， 其 中 部 分 操作 自 大 请 条 以 来 从 未 使 用 过 。 


如 果 我 们 将 美联储 通过 特别 融资 便利 提供 贷款 的 金额 累计 加 总 以 佑 





算 美联储 救助 规模 ， 包 括 特别 融资 便利 为 了 应 对 危机 在 整个 生命 周期 中 
所 生成 的 每 笔 新 贷 丈 ， 会 发 现 这 次 干预 创 空前 纪录 。 美 联储 的 干预 无 论 
在 规模 上 还 是 时 间 跨 度 上 均 是 空前 的 ， 自 2011 年 11 月 起 累计 发 放贷 球 超 
过 29 万 亿美 元 。 三 借款 人 主要 是 大 型 金融 机 构 〈 包 括 外 资 银行 ) ， 以 及 
外 国 中 央 银 行 。 











这 些 大 银行 大 多 数 在 两 年 或 者 超过 两 年 的 时 间 内 多 次 借 球 。 它 们 一 
天 又 一 天 、 一 年 义 一 年 多 次 从 美联储 借 丈 ， 主 要 有 两 个 原因 。 第 一 ， 它 
们 面临 市 场 融 资 困难 ， 市 场 担心 它们 并 不 健康 、 充 满 风险 。 第 二 ， 美 联 
储 收取 极 低 的 利率 一 一 明显 低 于 市 场 利 率 。 高 度 补贴 的 贷款 利率 对 大 银 
行 而 言 也 代表 着 男 一 种 形式 的 救助 ， 因 为 这 些 贷款 的 利息 少 于 它们 在 资 
产 上 的 投资 收益 ， 能 为 其 这 来 利润 并 重 塑 健康 。 














最 后 ， 随 着 特别 融资 便利 逐步 收 紧 ， 美 联储 又 推出 新 计划 一 一 量化 
宽松 (QE) 。 通 过 该 政策 ， 美 联储 开始 了 新 一 轮 的 疯狂 购买 计划 ， 随 
着 危机 持续 ， 其 资产 负债 表 规 模 从 危机 前 的 1 万 亿美 元 以 下 奖 升 到 4.5 万 
亿美 元 ， 随 着 美联储 资产 负债 表 膨 胀 ， 银 行 准备 金 也 提高 了 大 致 相同 的 
金额 。 美 联储 通过 QE 购买 了 除 国库 券 之 外 的 大 量 资产 一 一 美联储 购买 
了 问题 抵押 贷款 支持 证 券 。 在 2008 年 初 ， 美 联储 的 资产 负债 表 规模 是 
9260 亿 美元 ， 其 中 80% 的 资产 为 美国 国库 券 ; 但 是 在 2010 年 11 月 ， 其 资 
产 负债 表 规模 已 经 达到 了 2.3 万 亿美 元 ， 其 中 近 一 半 资 产 是 MBSs。 
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民 好 资产 的 银行 ， 而 不 是 提供 给 不 具备 展 好 抵押 品 的 破产 银行 。 一 个 健康 的 银行 有 良好 
的 、 有 和 僵 利 能 力 的 资产 ， 能 够 支付 惩 神 性 利息 ， 该 银行 借 球 只 是 因为 目前 面临 挤 抑 的 流 
动 性 问题 。 

3. 关于 危机 应 对 的 更 详细 的 分 析 可 以 参见 : Eric Tymoigne and L.Randall Wray, “The Rise 
and Fall of Money Manager Capitalism: Minsky’s Half Century from WWII to the Great 
Recession”(New York: Routledge,2013). 


















































参见 : Tymoigne and Wray, 2013. 

财政 部 〈 通 过 联邦 存款 保险 公司 ) 负责 处 置 。 处 置 破产 银行 还 有 其 他 办 法 ， 包 括 关 
闭 并 出 售 资产 以 清偿 债务 ， 或 者 与 健康 机 构 合并 。 

该 过 程 是 非常 具有 技术 性 和 复杂 性 的 。 细 节 参 见 : Tymoigne and Wray, 2013. 

美国 财政 部 长 汉 克 : 保 尔 森 曾 经 在 金融 危机 之 初 从 国会 获得 超过 7000 亿 美元 来 救助 金 
融 机 构 ， 但 这 些 资金 远 远 不 够 。 


参见 : L. Randall Wray, “The Lender of Last Resort: A Critical Analysis of the Federal 
Reserve’s Unprecedented Intervention after 2007,” Annandaleon-Hudson,NY: Levy Economics 
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如 何 应 对 危机 


令 人 和 慰 奇 的 是 ， 尺 省 美联储 和 财政 部 大 力 干 预 以 救助 步 入 困境 的 金 
融 机 构 ， 但 是 国会 没有 批准 实施 任何 重大 的 金融 改革 我 们 不 在 此 对 
《多 德 -弗兰克 法 案 》 做 详细 讨论 ， 但 是 相关 举措 是 滞后 的 ， 改 革 力 度 
较 弱 ， 实 施 中 力度 更 加 弱化 ) 。 =! 








这 与 20 世 纪 30 年 代 不 同 ， 当 时 金融 体系 历经 完全 改造 。 如 果 银 行 从 
事 过 度 风险 行为 导致 金融 体系 衣 溃 后 被 救助 ， 那 银行 应 该 学 会 什么 ? 它 
们 可 能 学 到 的 是 这 些 结果 无 关 紧 要 ， 而 国会 会 救助 它们 。 总 而 言 之 ， 救 
助 导 致 了 道德 风险 。 








完 竟 应 该 怎样 做 昵 ? 如 果 我 们 按照 美国 的 常规 做 法 ， 我 们 已 经 对 问 
题 银行 展开 处 置 。 美 国联 邦 存 球 保险 公司 已 经 介入 〈 如 果 机 构 有 投保 存 
球 〉， 无 论 如 何 ， 已 经 根据 现存 法 律 对 金融 机 构 开 展 处 置 一 一 按照 财政 
成 本 最 小 化 ， 并 避免 金融 部 门 过 度 集 中 的 原则 。《 多 德 -弗兰克 法 膝 》 
在 茶 些 方面 编纂 了 有 关 流 程 〈《 立 下 “生前 遗嘱? 等 ) ， 但 是 目前 看 这 类 举 
普 可 能 无 法 实施 ， 而 且 即 便 能 完全 实施 ， 这 类 举措 能 合成 为 应 对 金融 危 
机 的 最 佳 方法 也 存在 争议 。 











现在 分 析 下 明 斯 基 对 于 金融 体系 的 救助 会 十 分 有 趣 。 坚 无 疑问 ， 他 
认为 大 政府 的 赤字 对 于 确保 经 济 不 再 一 次 螺旋 下 降 进 入 大 靖 条 具有 举 足 
轻重 的 作用 。 他 可 能 还 认为 积极 的 财政 政策 能 有 效 减少 损失 ， 甚 至 能 减 
少 财政 赤字 。 








预算 赤字 可 以 是 <“ 有益 的 ”或 是 “不 利 的 "。 如 果 政 府 发 现 经 济 正在 背 
入 深度 严 退 ， 政 府 能 运用 上 自由 裁量 政 集 以 扩大 文 出 、 减 少 税收 。 如 果 财 
政 刺激 政策 及 时 ， 政 府 能 防止 失业 率 上 升 过 高 而 造成 税收 收入 暴跌 。 无 





论 如 何 ， 小 预算 赤字 足以 支撑 利润 、 收 入 和 就 业 


但 是 ， 如 果 刺 激 政 策 不 足 或 者 时 机 过 迟 ， 则 经 济 下 滑 可 能 会 更 具 上 毁 
灭 性 一 一 失业 率 提高 到 两 位 数 ， 和 利润 暴 跌 。 如 果 市 场 翡 观 情绪 严重 ， 私 
人 支出 会 受到 抑制 ， 预 算 亦 字 会 增加 〈 税 收 收入 减少 ， 而 社会 支出 增 
JI i 


使 经 济 回 调 。 











以 全 球 金融 危机 的 政府 对 策 为 例 ， 艾 字 增 加 既 有 有 利 因 系 也 有 不 利 
因素 。 正 如 之 前 讨论 的 ， 国 会 通过 了 一 项 两 年 内 金额 高 达 8000 亿 美元 的 
财政 刺激 政 集 ， 这 可 能 是 “有 荔 ” 的 赤子。 然而， 赤字 增加 的 大 部 分 方式 
却 是 “不 利 的 ”一 一 随 着 对 失业 补偿 、 食 品 券 的 支出 增加 而 增加 ， 即 使 大 
高 不 下 的 失业 率 造 成 税收 收入 下 请 也 如 此 。 





下 面 来 分 析 下 大 银行 ， 明 斯 基 对 此 可 能 也 存在 两 方面 的 看 法 。 他 一 
直 认 为 在 危机 中 ， 中 央 银 行 应 该 立即 、 无 限制 地 提供 流动 性 。 他 还 提倡 
将 最 后 贷款 人 援助 拓展 至 “ 非 银行 的 银行 "”， 即 我 们 现在 所 称 的 影子 银 
行 。 这 正 是 美联储 此 次 通过 特别 融资 便利 所 开展 的 举措 。 他 可 能 会 文 持 
美联储 的 广义 流动 性 文 持 。 


明 斯 基 会 指 贡 美联储 过 太 久 才 决 定 怎 样 对 市 场 提 供 流 动 性 。 在 大 多 
数 情况 下 ， 美 联储 通过 特别 融资 便利 发 放 贫 球 ， 对 出 价 人 按 拍卖 中 的 模 
拟 利率 拍卖 预定 金额 的 贷款 。 事 实 上 ， 这 等 同 于 数量 控制 ， 尺 管 美联储 
会 在 兄 一 场 拍卖 中 提供 更 多 的 资金 。 


明 斯 基 可 能 想 知道 美联储 为 何不 清楚 应 该 以 通知 “价格 ”( 利 率 ) 对 
市 场 无 限制 地 提供 资金 ， 而 非 定量 供给 ， 并 对 借 球 者 愿意 支付 的 利率 采 
取 投 标 。 此 外 ， 他 可 能 指责 美联储 拍卖 资金 而 非 促使 借 和 者 使 用 贴现 窗 
口 。 我 们 在 下 一 章 会 看 到 ， 相 比美 联储 通过 资产 购买 公开 市 场 操作 对 金 
融 机 构 提供 准备 金 ， 明 斯 基 更 加 支持 贴现 窗口 贷款 。 因 为 美联储 能 利用 
贴现 窗口 掌握 借 球 金融 机 构 的 账 己 (资产 负债 表 〉 情况 。 














表面 看 ， 灶 联储 设计 了 拍卖 程序 ， 因 为 担心 如 果 金 融 机 构 在 贴现 窗 
口 便 丈 ， 市 场 会 将 此 视 为 借 球 者 存在 困难 的 信和 号。 这 可 能 影响 股票 价格 
以 及 信用 等 级 ， 导 致 它们 更 难 在 私有 市 场 上 筹措 资金 。 坚 无 疑问 这 种 担 
心 有 一 定 的 道理 。 





然而 ， 在 流动 性 危机 中 ， 人 金融 体系 中 的 大 量 机 构 同 时 面临 困境 。 考 
虚 到 金融 体系 的 分 层 化 ， 这 在 2007 年 以 前 是 绝对 真实 的 。 既 然 金 融 机 构 
彼此 欠 丈 ， 如 果 一 家 机 构 无 法 筹集 资金 ， 那 么 也 就 无 法 对 男 一 家 机 构 修 
付 ， 这 会 导致 连锁 反应 或 者 说 二 次 效应 ， 因 为 所 有 金融 机 构 同 时 面临 融 
资 困境 。 这 种 现象 恰好 说 明了 为 什么 明 斯 基 主 张 应 该 在 整个 金融 体系 提 
供 贷款 。 相 比 拍卖 准备 金 ， 他 会 广泛 提供 贴现 窗口 ， 以 美联储 预定 利率 
无 限制 地 提供 准备 金 。 





明 斯 基 可 能 反对 “救助 >， 因为 看 上 去 美联储 和 财政 部 正在 试图 挽救 
那些 资 不 抵债 的 金融 机 构 。 回 顾 20 世 纪 80 年 代 的 储 蔓 和 贷款 危机 ， 明 斯 
基 回 忆 了 罗斯 福 总 统 在 20 世 纪 30 年 代 处 置 破 产 银 行 的 办 法 。 罗 斯 福 首 先 
强制 推行 了 “银行 假期 >， 要 求 所 有 银行 暂时 关闭 。 他 委任 杰 西 :琼斯 对 
再 营业 的 银行 实施 监管 。 健 康 的 银行 很 快 再 营业 ， 而 没有 希望 的 银行 就 
永久 关闭 。 


允许 有 复苏 和 希望 的 银行 重新 营业 ， 但 是 高 级 管理 层 必 须 殖 换 ， 而 且 
必须 在 政府 注资 之 后 。 这 种 方法 类 似 对 有 无 法 生存 的 问题 但 仍 有 赎 回 价 
值 的 银行 进行 “国有 化 ”>。 令 人 惊奇 的 是 ， 这 种 处 置 非常 成 功 ， 大 部 分 国 
有 化 的 银行 重新 复活 ， 并 对 政府 所 提供 股权 资金 子 以 盘 利 性 的 偿还 。 


























明 斯 基于 1996 年 去 世 ， 我 们 永远 无 法 了 解 他 是 售 会 建议 在 全 球 金融 
危机 中 推行 类 似 的 政策 ， 但 是 之 前 我 们 分 析 的 建议 有 很 大 可 能 性 。 我 们 
能 确认 的 是 明 斯 基 不 会 通过 对 大 型 银行 和 导致 危机 的 风险 行为 开展 救助 
从 而 “重新 局 动 * 贷 币 经 理 资 本 主义 。 


明 斯 基 一 直 认 为 ， 深 度 金融 危机 及 大 瑚 条 带 来 的 一 件 好事 是 “ 译 
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这 并 非 意味 着 明 斯 基 欢 迎 危 机 ， 和 危机 的 经 济 成 本 过 大 。 在 大 银行 和 
大 政府 时 代 ， 我 们 不 甸 遗 遇 任 何 铺 条 ， 明 斯 基 认 为 这 是 好 事 。 正 如 之 前 
强调 的 ， 明 斯 基 会 称赞 这 次 为 了 避免 再 一 次 进入 大 靖 条 所 实施 的 大 银行 
和 大 政府 举措 。 


然而 ， 他 可 能 担心 如 果 对 导致 这 场 危 机 的 那些 庞然大物 实施 救助 ， 
那么 人 们 不 会 吸取 经 验 。 在 危机 过 去 的 大 干 年 后 ， 金 融 机 构 会 开展 很 多 
类 似 的 危险 操作 。 货 币 经 理 资本 主义 事实 上 又 得 到 重建 一 一 基本 没有 任 
何 实质 性 改革 。 














下 一 章 ， 我 们 会 解读 明 斯 基 关 于 金融 部 门 的 改革 建议 。 在 最 后 一 
章 ， 我 们 会 分 析 其 建议 以 构建 更 好 的 资本 主义 。 


1. 参见 : the Ford-Levy Institute Project on “Financial Instability and the Reregulation of 
Financial Institutions and Markets," http://www.]levyinstitute.org/ford- 


levy/.www.levyinstitute.org/ford-levy/. 


第 7 章 金融 改 持 


美联储 政策 的 唯一 基本 准则 是 不 能 被 任何 普遍 准则 所 支配 。 





明 斯 基 ，1977，p. 152' — 


当 美 国 不 断 努 力 ， 试 图 解决 金融 体系 的 问题 时 ， 所 有 提议 者 均 需 要 
首先 回答 三 个 问题 “需要 破除 什么 ? ”“ 提 案 背 后 的 经 济 理论 基础 是 
什么 ? ”“ 如 果 没 有 废除 菜 项 制度 ， 其 不 良 后 果 是 什么 ? 或 者 所 提 建 议 
的 优点 是 什么 ?” 


— RA, 1992, p.35 
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察 审慎 银行 家 的 民 好 银行 操守 。 其 次 ， 我 们 研究 一 个 服务 运作 民 好 的 经 
济 所 需要 的 金融 服务 。 最 后 ， 我 们 总 结 出 能 减轻 金融 脆弱 性 的 改革 建 
议 。 


1. Hyman P. Minsky, “A Theory of Systemic Fragility,” in E. I. Altman and A.W. Sametz, 
eds., Financial Crises (New York: Wiley, 1977): 138-152.OJohn Wiley and Sons. 


2; Hyman P. Minsky, “Reconstituting the United States’ Financial Structure:Some 
Fundamental Issues,” Annandale-on-Hudson, NY:Levy Economics Institute, Working Paper No. 


69, January 1992a. 


好 银行 : 一 个 审慎 银行 家 的 做 法 


在 第 4 章 ， 我 们 研究 了 明 斯 基 对 银行 业 的 观点 。 正 如 他 指出 的 ， 银 
行 接受 借款 客户 的 借据 ， 并 对 客户 发 行 银行 借据 以 便 付款 。 我 们 称 第 一 

















一 个 好 的 银行 家 是 一 个 好 的 审 贷 员 ， 这 意味 着 银行 家 要 善于 评估 借 
款 人 的 信誉 。 只 有 当 借 款 人 可 以 负担 贷款 、 偿 还 利息 和 本 金 时 ， 银 行 才 
是 成 功 的 。 银 行 以 高 杠杆 率 经 营 〈 即 很 少 用 自己 的 钱 ) ， 这 意味 着 其 资 
ATE ERI RF 1096. ARE nn vdWo ROPER RLA iB 
低 。 银 行 不 应 该 像 赌博 ， 因 为 银行 需要 大 约 98% 的 “说 ”概率 ， 而 一 个 赌 
局 如 果 赢 了 52% 的 赌注 就 可 以 赚钱 。 























银行 以 几 种 不 同 的 方式 降低 风险 。 第 一 ， 它 们 在 审 贷方 面 发 展 专业 
知识 。 第 二 ， 它 们 发 展 与 其 借 球 人 的 人 际 关 系 ， 这 有 助 于 帮助 它们 决定 
何 时 有 意义 地 与 债务 人 合作 。 有 时 这 可 能 意味 着 允许 逾期 付 蒜 或 债务 重 
组 (更 长 的 期 限 或 更 低 的 利率 ) 。 第 三 ， 它 们 保持 贷款 损失 准备 金 和 资 
本 以 缓冲 损失 ， 以 便 其 在 一 些 贷款 违约 时 可 以 避免 破产 。 第 四 ， 它 们 的 
资产 组 合 中 有 一 部 分 安全 的 流动 性 资产 ， 如 果 需 要 应 对 取 球 需求 或 过 到 
其 他 短期 负债 方面 的 周转 困难 ， 那 么 可 以 出 售 流动 性 资产 。 第 五 ， 它 们 
可 以 求助 中 央 银 行 ， 当 银行 自身 的 流动 性 缓冲 资金 不 足 时 ， 中 央 银 行将 
作为 最 后 贷 丈 人 。 第 六 ， 政 府 存 球 保险 大 大 降低 了 存款 人 的 挤 况 冲动， 
即使 当 他 们 过 到 一 个 经 营 困难 的 银行 时 。 第 四 至 第 六 提 到 的 这 三 个 因 系 
综合 在 一 起 可 以 帮助 一 家 银行 继续 为 贷款 和 其 他 资产 融资 ， 即 使 这 些 贷 
球 质 量 并 不 可 信 。 反 过 来 ， 这 将 减少 以 打折 价 出 售 问题 资产 的 必要 性 ， 
打折 出 售 资产 会 导致 银行 破产 《如 资产 的 价值 下 降 至 低 于 银行 的 负债 ， 
资本 将 消耗 完 ) 。 











这 让 我 们 关注 银行 和 政府 监管 机 构 之 间 的 关系 。 存 款 保险 制度 和 中 
央 银行 作为 最 后 贷款 人 的 双重 政府 支持 ， 意 味 着 丧失 清偿 能 力 的 银行 可 
以 继续 接受 存款 和 发 放 货款。 市场 纪律 将 不 会 关闭 丧 失 清偿 能 力 的 银 

行 。 这 与 没有 政府 支持 的 私人 公司 的 经 营 情况 有 很 大 的 不 同一 一 如 果 它 
无 力 偿 债 ， 其 股价 将 下 跌 ， 可 能 面临 债权 人 索偿 ， 债 权 人 期 望 至 少 能 

收 部 分 资金 。 该 公司 将 被 迫 进入 破产 法 庭 。 因 此 ， 受 到 监管 的 银行 不 是 
真 的 受 市 场 纪律 的 支配 ， 而 是 受 监管 机 构 的 支配 。 

















允许 破产 银行 继续 经 营 被 称 为 “监管 容忍"， 它 是 在 政府 监管 者 的 处 
置 之 下 ， 可 以 通过 暗示 无 视 银行 的 资产 负债 表 这 样 简单 的 操作 。 正 如 我 
们 之 前 看 到 的 ， 政 府 也 可 以 选择 通过 向 银行 注入 资本 使 之 “国有 化 ”( 使 
其 有 清偿 能 力 )。 或 者 ， 政 府 可 能 选择 让 银行 的 债权 人 被 保险 的 存 球 
人 除外 ) 承担 一 定 损 失 ， 以 “处 置 ” 一 个 破产 的 银行 。 


监管 层 通常 似乎 含蓄 甚至 明确 地 采取 了 一 种 “大 而 不 能 
fal” (TBTF) 的 准则 ， 正 是 基于 这 样 的 理念 : 有 些 银行 太 重 要 、 规 模 太 
大 ， 或 者 与 其 他 金融 机 构 关 联 太 密切 ， 所 以 不 能 破产 。 这 是 最 大 的 文 
FEL 不 被 允许 破产 的 机 构 ， 不 必 担 心 例如 贷款 审核 、 贷 球 损失 准备 金 、 
杠杆 比率 、 流 动 资 产 之 类 的 事情 。 所 有 这 些 事 项 都 有 监管 机 构 的 支持 。 


不 言 而 喻 ， 一 个 “大 而 不 能 倒 * 的 银行 不 可 能 是 一 个 运行 很 好 的 银 
行 ! CB BASE. 256—162 FAT — BIEBURIIBAEBUSHRO, Jf 
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设 ， 在 第 一 种 情况 下 ，TBTF 银 行 可 能 需要 救助 ， 而 在 第 二 种 情况 下 ， 
孩子 可 能 需要 免 于 责 昼 的 通行 证 。 如 果 你 看 过 《华尔街 之 狼 》 这 部 电 
影 ， 你 会 记 住 这 一 幕 ， 莱 帅 纳 多 : 迪 卡 普 里 奥 扮演 的 角色 性 格 怪异 而 鲁 
莽 ， 吃 着 安 眠 药 轨 驶 。 这 就 是 最 高 管理 层 在 这 几 年 中 如 何 管理 美国 的 六 
大 TBTF 人 金融 机 构 并 最 终 导 臻 危机 的 形象 写照 。 山 姆 大 叔 ， 你 能 担负 起 
29 万 亿美 元 的 救助 资金 吗 ? 三 























除去 TBTF 银 行 ， 监 管 机 构 应 如 何 评估 一 家 银行 的 健康 状况 呢 ? 明 
斯 基 目 20 世 纪 50 年 代 末 就 致力 于 改善 银行 评估 。 首 先 ， 有 必要 知道 银行 
业务 是 奶 求 利润 的 业务 : 





商业 银行 是 一 家 企业 。 其 管理 目的 类 似 任 何其 他 企业 管理 的 目的 : 
为 最 大 限度 地 提高 利润 ， 同 时 注意 公司 内 部 操作 的 各 种 约束 。 在 银行 
业 ， 人 公司 业 务 的 限制 涉及 流动 性 维护 〈 到 期 偿 债 能 力 ) 和 偿付 能 力 (一 
个 正 的 、 持 续 的 净值 ) 。 除 了 这 些 限制 ， 银 行 还 受 法 律 的 限制 和 控制 。 
因此 ， 考 虑 法 律 限 制 ， 银 行 在 流动 性 和 偿付 能 力 的 限制 下 将 最 大 限度 地 


提高 利润 。 三 


鉴于 流动 性 和 偿付 能 力 的 限制 ， 审 慎 的 银行 家 应 该 如 何 作 为 呢 ? HH 
斯 基 (1959) 继续 指出 : 


这 类 银行 家 运用 保险 原理 考虑 违约 和 资产 贬值 。 尽 管 是 预 佑 的 ， 每 
笔 贷 款 都 收取 可 能 由 于 预期 违约 的 损失 补偿， 因此 ， 即 使 某 些 贷款 违约 
或 投资 失败 ， 但 整个 贷款 和 投资 将 是 有 利 可 图 的 。 除 了 获得 贷款 和 证 券 
发 行 的 风险 溢价 外 ， 审 愤 的 银行 家 还 将 要 求 其 货款 和 证 券 得 到 妥善 担 
保 ， 以 尽量 减少 违约 和 贬值 损失 数量 及 数额 。 这 就 是 银行 家 所 持 有 的 资 
产 保 护 ， 以 防止 由 于 市 场 价 格 波动 带 来 的 损失 。 


银行 收取 由 借 球 人 支付 的 球 项 所 产生 的 现金 流 ， 反 过 来 ， 银 行 义 将 
这 些 资 金 文 付 给 它 的 债权 人 ， 用 以 偿还 其 债务 (包括 存 球 ) 。 审 慎 的 银 
行家 希望 现金 流入 超过 现金 流出 ， 其 差价 足以 产生 银行 利润 ， 并 徐 放 不 
展 贷款 的 预期 损失 。 





比 起 银行 资产 减 去 负债 的 净值 分 析 ， 明 斯 基 更 加 强调 这 种 “ 净 现 金 





流量 分 析 ”。 在 他 看 来 ， 滔 值 分 析 可 能 有 很 大 误导 。 首 先 ， 大 部 分 的 银 
行 资产 组 合 缺 乏 流动 性 ， 因 此 不 能 出 售 用 以 承担 债务 。 这 是 因为 银行 在 











产 
发 放贷 球 审 核 的 过 程 中 获得 了 大 量 信息 ， 披 露 这 些 信息 将 有 损 信任 关 
系 : 


违反 保密 要 求 可 能 会 导致 客户 损失 ， 顾 客 可 以 拒绝 将 他 的 财务 状况 
公开 。 此 外 ， 银 行 对 顾客 能 力也 会 进行 自己 的 判断 。 和 希望 获得 银行 货款 
的 公司 渴望 银行 家 的 支持 ， 并 且 银 行家 能 为 其 票据 背书 并 对 其 负责 。 但 
是 有 时 银行 家 的 现金 流 非 常 紧张 ， 他 的 背书 可 能 相对 无 价值 。 因 此 ， 银 
行家 不 能 依靠 出 售 客户 贷款 获得 现金 ， 以 抵消 异常 大 额 清 算 的 资金 损 
失 。 





出 于 这 个 原因 ， 银 行 喜欢 持 有 一 些 可 变现 资产 : 


通常 银行 有 两 种 方式 获取 非 人 格 化 、 可 变现 资产 : 一 是 购买 证 券 ， 
二 是 发 放 非 人 格 化 贷款 。 与 单一 持 有 客户 贷款 而 言 ， 证 券 投资 和 非 人 格 
化 贷款 使 审慎 银行 家 的 现金 占 存款 比重 较 低 5 ， 因 此 他 愿意 接受 以 低 于 
贷款 的 利率 获得 该 资产 。 银 行家 不 论 何 时 何 地 所 获得 的 非 人 格 化 货款 和 
证 券 的 实际 种 类 将 取决 于 惯例 和 制度 。 然 而 ， 银 行 通常 持 有 的 两 类 资 
产 : 短期 政府 债券 和 银行 同业 拆借 资金 (如 果 存 在 这 样 一 个 市 场 ) 。 


自 20 世 纪 80 年 代 初 以 来 ， 银 行 开始 证 券 化 贷款 (特别 是 抵押 贫 
BA ， 使 它们 可 交易 化 。 


我 们 回顾 一 下 审慎 的 银行 家 所 面临 的 两 个 主要 制约 因素 。 银 行 比 一 
个 典型 的 非 金 融 公 司 面临 更 严格 的 流动 性 和 偿 债 能 力 的 限制 。 流 动 性 义 
务 负 担 大 ， 是 因为 它 接受 存 球 ， 其 中 许多 是 活期 的 ， 然 而 其 资产 通常 不 
能 快速 地 、 无 损失 地 变现 : 








普通 企业 一 般 持 有 定期 债务 ， 债 务 直 到 指定 日 才 到 期 。 除 了 所 有 者 
的 投资 ， 银 行 负 债 的 基本 特征 是 活期 负债 。 银 行 负 债 的 主动 权 在 于 存款 
人 ， 即 银行 债务 的 所 有 者 。 因 此 ， 银 行 必须 保持 足够 的 现金 以 满足 任何 
来 自 储户 提 款 的 清算 损失 ， 以 及 银行 家 补充 库存 现金 所 面 对 的 意外 大 额 
清算 损失 。 


银行 股本 相对 资产 较 低 ， 因 此 偿付 能 力 约 束 严 重 ， 这 意味 着 “银行 
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发 放 抵押 贷款 或 没有 具体 的 资产 作为 担保 的 无 抵押 贷款 ， 事 实 上 是 基于 
借 称 人 的 总 资产 大 大 超过 了 负债 ， 这 样 可 以 保护 审慎 的 银行 家 。 然 而 ， 
一 个 审慎 的 银行 家 并 不 想 占 有 抵押 资产 ， 因 为 这 样 的 成 本 太 高 ， 具 有 一 
定 的 风险 并 且 耗 时 。 





通常 情况 下 ， 虽 然 借款 人 的 安全 和 流动 性 资产 能 对 成 功 获取 贷款 发 
挥 一 定 作 用 ， 但 银行 的 贷款 发 放 主要 基于 借款 人 的 估计 收入 《现金 
流 ) 。 因 此 我 们 再 次 强调 ， 现 金 流 分 析 是 银行 贷 球 活动 中 最 重要 的 考虑 
ER e 


当 我 们 研究 明 斯 基 提 出 的 改革 建议 时 ， 我 们 将 回顾 他 对 于 审慎 银行 
业务 的 观点 。 





1。 ”有 些 人 把 它们 称 为 “大 而 不 能 进 监 狱 "， 而 不 是 “大 而 不 能 倒 "， 最 大 的 金融 机 构 的 高 层 
管理 人 员 没有 因 欺 诈 行为 遵 到 起 诉 ， 即 使 他 们 所 在 的 银行 都 承认 多 种 欺诈 ， 并 各 自 支 付 
























































了 数 百 亿美 元 罚球。 

2. Hyman P. Minsky. “Bank Portfolio Determination,” from Hyman P.Minsky Archive, 
Annandale-on-Hudson,NY: Levy Economics Institute,January 1, 1959. 本 部 分 所 有 引用 都 来 自 
这 篇 早期 报告 。 




















3. 通过 使 用 “银行 现金 ”banker's cash) ， 明 斯 基 指 的 是 中 央 银 行 的 储备 用 来 文 付 其 他 
银行 清算 和 储户 提 款 。 在 这 里 ， 他 认为 与 贷款 相 比 ， 银 行 对 可 交易 的 资产 愿意 接受 较 低 
的 利率 ， 部 分 是 因为 它们 节省 了 因 提 款 〈 和 结算 ) 带 来 的 必要 借贷 成 本 ， 和 否则 银行 只 能 
卖 证 券 以 获得 储备 。 















































金融 体系 应 该 做 什么 


在 我 们 改革 金融 体系 之 前 ， 我 们 需要 了 解 金融 体系 应 该 做 什么 。 本 
部 分 将 探讨 明 斯 基 在 利 维 经 济 研究 所 参加 的 “ 重 构 美国 的 金融 结构 ”项 目 
的 研究 成 果 。 通 过 这 个 项 目 ， 明 斯 基 撰 写 了 大 量 工作 论文 和 相关 专著 。 








他 的 大 部 分 研究 集中 于 金融 机 构 应 该 在 经 济 中 发 挥 怎 样 的 作用 。 尺 
可 能 简 蛙 地 说 ， 明 斯 基 始 终 坚 持 认 为 ， 金 融 体 系 的 恰当 功能 是 推动 经 济 
的 “资本 发 展 "。 这 并 非 简 单 意味 着 银行 应 该 对 有 形 资本 投资 提供 融资 。 
相反 ， 明 斯 基 更 希望 创建 一 个 有 利于 经 济 有 发展 、 提 高 生活 水 平 的 金融 结 
构 。 我 们 将 在 最 后 一 章 分 析 有 助 于 这 些 目标 实现 的 其 他 政策 。 








让 我 们 先 列 举 明 斯 基 认 为 的 金融 体系 提供 的 基本 功能 。 
1. 提供 一 种 安全 可 靠 的 支付 系统 ; 


2. 给 家 庭 和 公司 提供 短期 贷款 ， 如 果 可 能 的 话 ， 也 包括 国家 和 地 方 
政府 ; 


3. 一 种 安全 可 靠 的 住房 金融 体系 ; 
4. 一 系列 金融 服务 ， 包 括 保险 、 经 纪 业 务 和 退休 服务 ; 


5. 为 购买 昂贵 的 资本 资产 提供 长 期 融资 。 


EEA SEIT AR 


在 大 多 数 发 达 国 家 ， 文 付 系统 主要 通过 银行 体系 运行 ， 银 行 开 出 活 





期 存 球 赁 证， 而 且 电 子 支 付 日 益 占 据 主 要 地 位 。 活 期 存 球 按 面 值 和 币 种 
开展 交易 ， 银 行 背后 有 政府 支持 。 但 是 ， 银 行 并 非 总 是 遵循 平价 结算 。 
在 19 世 纪 存 球 保险 制度 和 美联储 建 并 之前， 在 美国 ， 银 行 负债 没有 按 面 
值 交 易 。 这 种 情况 是 无 效率 和 不 稳定 的 ， 因 为 一 家 银行 发 行 的 5 美元 标 
据 可 能 在 男 一 家 只 能 兄 换 3 美 元 。 











现行 系统 运作 良好 ， 当 然 除 此 之 外 还 有 其 他 支付 方式 。 我 们 常见 的 
一 种 方式 是 ， 政 府 负责 支付 系统 运作 ， 通 常 通 过 邮政 储 蕾 银行 开展 文 付 
业务 。 用 户 可 以 通过 邮局 经 营 的 公共 “银行 ” 借 记 存款 实现 支付 。 另 一 种 
方式 是 ， 通 过 特殊 的 “狭义 银行 ”提供 存款 和 支付 服务 ， 但 不 发 放贷 球 。 
相应 地 ， 他 们 只 持 有 最 安全 的 资产 一 一 中 央 银 行 准备 金 、 现 金 或 国债 。 
狭义 银行 不 承担 风险 ， 因 此 也 不 需要 存款 保险 。 








短期 贫 球 


正如 第 4 章 所 讨论 的 ， 虽 然 在 20 世 纪 ， 商 业 银 行 也 开始 转 癌 消费 贷 
款 ， 但 其 传统 上 主要 对 公司 发 放 短期 贷款 。 另 一 个 领域 是 学 生 贷款 ， 且 
不 是 短期 的 ， 但 在 美国 他 们 得 到 政府 担保 确保 贷 球 是 安全 的 。 (但 对 于 
总 计 持 有 1 万 亿美 元 债务 的 学 生 未 必 是 安全 的 ! ) 由 于 商业 银行 负债 是 
短期 的 ， 短 期 贷款 非常 适合 他 们 。 此 外 ， 本 地 分 行 了 解 当 地 的 经 济 环 
境 ， 这 对 于 评估 小 企业 信用 是 很 重要 的 。 同 时 ， 短 期 贷款 利 率 风 险 相对 
较 小 。 三 银行 也 可 以 给 地 方 政府 提供 短期 货款， 虽然 地 方 政府 也 可 以 通 
过 发 行 债券 融资 《通常 由 投资 银行 处 理 ) 。 

















除 贷 球 之 外 ， 企 业 还 有 其 他 融资 渠道 。 从 20 世 纪 70 年 代 初 开始 ， 企 
业 越 来 越 多 地 依赖 商业 票据 市 场 ， 越 过 银行 贷款 ， 在 金融 市 场 出 售 自己 
的 短期 债券 。 银 行 担保 提高 了 商业 票据 信誉 额度 《银行 赚 取 担保 绚 ) 。 
企业 以 及 消费 者 也 可 以 得 到 供应 商 融 资 ， 在 这 一 过 程 中 ， 销 售 方 持 有 买 
方 负债 ， 潜 在 地 绕 过 银行 (虽然 银行 再 次 可 以 参与 债务 担保 或 提供 供应 











商 融资 )》。 信 用 卡 起 着 类 似 的 作用 。 最 后 ， 政 府 可 以 向 企业 《例如 ， 小 
企业 管理 局 贷款 ) 和 家 庭 〈 例 如 ， 学 生 贷款 ) 提供 贷款 。 


住房 金融 


在 “旧时 代 ” 的 美国 ， 乔 治 . 贝 利通 过 储 贷 机 构 发 放 30 年 固定 利率 住 
房 抵押 贷款 ， 他 持 有 抵押 贷款 到 期 并 发 行 类 似 存款 的 互助 股份 为 抵押 贷 
款 融 资 。 如 果 你 看 过 电影 《生活 多 美好 》， 你 会 记得 ， 当 乔治 : 贝 利 

(由 詹姆斯 .斯图尔特 扮演 ) ZEIT LMS IN, ABBR ALES 
户 将 存款 留 在 储 贷 机 构 ， 因 为 他 们 “投资 "了 所 在 社区 的 房屋 。 他 坚持 认 
为 存款 都 很 安全 ， 因 为 他 们 就 像 邻 居 一 样 。 事 实 上 ， 乔 治 是 正确 的 。 直 
到 20 世 纪 70 年 代 ， 美 国 房屋 所 有 者 的 抵押 贷款 从 来 都 没有 违约 ， 储 贷 机 
构 也 几乎 没有 失败 过 。 这 看 起 来 像 是 一 个 安全 可 靠 的 住房 金融 体系 。 


所 有 这 些 都 在 20 世 纪 70 年 代 早 期 开始 发 生变 化 ， 储 贷 机 构 逐 渐 获 准 
从 事 更 大 风险 的 业务 。 所 有 权 规 则 发 生变 化 ， 人 允许 那些 对 社区 发 展 甚至 
储 贷 机 构 没 有 兴趣 的 人 接管 存 球 或 贷款 。 不 管 你 信和 不信 ， 甚 至 罪犯 、 毒 
品 运输 者 和 枪械 走私 者 都 参与 储 贷 机 构 ， 并 将 其 用 于 自己 的 非法 目的 。 
到 20 世 纪 80 年 代 早期 ， 储 贷 机 构 事 实 上 可 以 从 事 任何 种 类 的 业务 。 最 
后 ， 由 于 沃 尔 克 主席 的 高 利率 政策 导致 他 们 走 癌 破产。 随后 美国 出 现 严 
重金 融 危 机 (这 是 美国 战 后 直至 本 轮 全 球 金融 危机 之 前 最 严重 的 危 
机 ) ， 于 是 在 老 布 什 任 总 统 期 间 ， 政 府 不 得 不 提供 昂贵 的 救助 。 


危机 过 后 ， 银 行 和 储 贷 机 构 对 持 有 长 期 固定 利率 的 抵押 贷款 保持 说 
慎 ， 这 些 贷款 助 推 了 证 券 化 的 发 展 。 正 如 我 们 看 到 的 ， 它 在 本 轮 金融 危 
机 中 扮演 了 重要 角色 。 事 实 上 ， 只 要 得 到 正确 处 理 ， 抵 押 贷 款 证 券 化 本 
身 并 没有 什么 错 。 这 需要 对 抵押 贷款 有 良好 的 审核 ， 以 确保 购房 者 极 有 
可 能 还 球 。 此 外 ， 资 产 证 券 化 过 程 本 喘 需 要 亲人 循 完善 的 程序 ， 包 括 合 格 
的 风险 评级 和 证 明文 件 。 不 六 的 是 ， 美 国 房屋 泡 沫 期 间 ， 审 核 几 乎 是 不 




















存在 的 ， 适 当 的 程序 没有 得 到 遵循 ; 证 明文 件 被 伪造 或 丢失 ;评级 机 构 
提供 了 不 可 能 的 乐观 评级 。 











美国 联邦 政府 对 满足 一 定 条 件 的 “合格 ”贷款 提供 担保 。 既 然 政府 已 
经 承担 风险 ， 因 此 银行 融资 以 外 的 另 一 种 选择 是 政府 直接 发 放 按揭 贷 
球 。 然 而 ， 如 果 银 行 和 储 贷 机 构 在 审核 方面 比 政府 做 得 更 好 ， 政 府 与 它 
们 合作 就 有 意义 。 美 国 的 情况 比较 特殊 ， 因 为 大 多 数 抵押 贷款 都 是 固定 
利率 、 自 摊 销 贷款 在 整个 期 限 内 付款 固定 ， 大 部 分 的 利 忠 最 初 支 
付 ) 。 这 种 类 型 的 抵押 贷款 减少 了 业主 面临 的 不 确定 性 ， 但 是 ， 因 为 技 
术 因 素 ， 我 们 很 难 评估 抵押 贷款 和 抵押 贷款 支持 证 券 的 价值 。 为 此 ， 忆 
一 个 选择 是 提供 浮动 利率 抵押 贷款 ， 从 而 降低 持 有 它们 的 金融 机 构 的 利 
率 风险 。 








各 类 金融 服务 


家 姓 需 要 一 系列 的 金融 服务 ， 从 保险 到 退休 储 蔓 。 在 美国 ， 这 些 服 
务 传统 上 由 不 同 的 专业 金融 机 构 提供 。 随 独 时 间 推 移 ， 障 碍 打破 ， 大 型 
金融 机 构 可 以 提供 全 方位 的 金融 服务 。 银 行 提 供 多 元 业务 的 缺点 是 客户 
可 能 会 被 诱饵 和 调包 战术 诱骗 上 当 : 如 老奶奶 认为 她 收 到 的 是 有 政府 担 
保 的 存款 ， 而 银行 实际 上 卖 给 她 的 是 有 风险 的 股票 。 三 








部 分 金融 服务 较 传统 商业 银行 业务 风险 更 大 ， 这 也 是 新 政 改 革 特 意 
分 割 金融 部 门 的 考量 。 下 一 章 ， 我 们 会 分 析 明 斯 基 的 另 一 种 建议 ， 即 多 
许 小 型 、 地 方 性 银行 提供 全 方位 金融 服务 ， 但 对 规模 较 大 的 全 国 性 机 构 


维持 分 业经 营 。 


为 保护 消费 者 免 受 不 当 行 为 侵害 ， 美 国 创建 了 金融 消费 者 保护 局 。 
该 制度 增强 了 消费 者 教育 ， 并 颁布 了 新 的 金融 业务 规则 。 目 前 ， 我 们 阅 
不 能 确定 应 赋予 金融 消费 者 保护 局 多 大 权力 才能 减少 欺诈 。 








全 球 金融 危机 过 后 ， 几 乎 所 有 的 全 球 大 型 金融 机 构 都 因 违 法 操作 被 
罚球 ， 尽 管 高 级 管理 层 并 没有 因此 遭 到 犯罪 起 诉 。 这 些 机 构 已 承认 多 种 
犯罪 行为 ， 从 伪造 文件 ， 到 不 当 止 赎 、 操 纵 市 场 、 协 助 大 毒 虚 和 愁 怖 分 
于 洗钱、 帮助 逃税 、 帮 助 企 业 规避 对 无 赖 国家 的 国际 制裁 等 。 


单一 机 构 内 的 金融 服务 整合 令 其 骗 客户 变 得 更 加 容易 。 例 如 ， 某 机 
构 可 以 向 客户 提供 苛刻 条 件 的 贷款 。 当 客户 违约 时 ， 联 合 其 他 机 构 出 售 
不 当 获 利 型 产品 。 为 此 ， 机 构 有 动力 促使 借 球 人 违约 。 在 大 机 构 内 部 器 
部 门 使 用 内 部 信息 也 存在 潜在 问题 。 金 融 服 务 部 门 的 集中 化 特点 意味 着 
大 型 投资 银行 的 地 位 日 益 提 高 ， 既 可 以 促成 大 型 合并 ， 也 可 以 促成 其 他 
大 交易 。 

















投资 银行 为 公司 、 中 央 政 府 和 地 方 政 府 提供 长 期 融资 。 正 如 第 4 章 
所 讨论 的 ， 它 们 可 能 会 下 接 持 有 长 期 债务 ， 也 可 能 在 市 场 上 把 其 变 成 家 
姓 或 管理 基金 持 有 的 资产 组 合 。 投 资 银行 也 分 别 持 有 企业 股权 以 及 证 券 
化 贷款 ， 如 住房 抵押 贷款 、 汽 车 金融 相关 债务 、 学 生 贷款 ， 甚 至 房屋 租 
金 。 由 于 远 期 具有 不 确定 性 ， 这 通常 比 短期 债务 风险 大 。 这 类 业务 存在 
违约 风险 (如 果 借 球 人 的 收入 在 未 来 不 能 承担 债务 ) 和 利率 风险 (如果 
利率 上 升 ， 持 有 的 支付 较 低 利率 的 长 期 债务 价值 下 跌 ) 。 美 国 新 政 改革 
茶 止 商业 银行 涉足 这 类 业务 ， 然 而 ， 这 些 限 制 被 逐渐 放宽 ， 并 在 1999 年 
Wb. 


投资 银行 有 四 种 基本 模式 : 独立 的 合伙 制 投资 银行 ， 独 立 的 公众 公 
司 制 投资 银行 ， 包 括 投资 银行 业务 的 大 型 金融 超市 ， 以 及 银行 控股 公司 
(BHO) ， 其 中 投资 银行 业务 部 门 是 独立 实体 。 在 美国 新 政 改 革 后 ， 美 
国 投 资 银行 是 合伙 制 ， 规 模 相 对 较 小 ， 经 营 较为 保守 ， 因 为 合伙 人 资金 
面临 风险 。 截 至 20 世 纪 90 年 代 末 ， 投 资 银行 逐步 变 成 公众 公司 ， 发 行 股 
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份 参与 繁荣 的 股票 市 场 。 所 展 省 理 层 可 以 获得 股票 期 权 交 励 ， 因 此 有 动 
力 不 断 提 咒 股票 价格 。20 世 纪 20 年 代 就 兽 出 现 类 似 情形 ， 当 时 哄抬 股价 
`， 阴 谋 滋生 。21 世 纪 初 ， 市 场 上 又 出 现 了 这 些 “ 人 似曾相识” 的 场景 。 在 
总 结 部 分 ， 当 我 们 提出 促进 经 济 资本 发 展 的 政策 时 ， 我 们 会 再 次 提 及 投 
资 银行 的 作用 。 





在 明 斯 基 看 来 ， 尽 管 沿 无 理由 支持 应 由 单一 机 构 提 供 所 有 金融 服 
务 ， 但 在 银行 控股 公司 内 由 各 类 子 机 构 提 供 全 面 的 金融 服务 将 是 长 期 友 
展 方 问 。 


新 政 改革 根据 功能 划分 机 构 类 型 〈 州 法 律 规 定 地 理 限 制 反 对 银行 分 
文 机 构 ) 。 明 斯 基 认 为 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 到 20 世 纪 90 年 代 初 已 
经 变 得 不 合 时 宜 。 他 坚持 任何 改革 都 必须 考虑 金融 中 介 和 支付 机 制 方面 
的 加 速 创 新 。 他 认为 这 些 变 化 在 很 大 程度 上 由 市 场 驱动 ， 并 不 完全 是 由 
放松 管制 造成 的 。 商 业 银 行 的 消亡 和 影子 银行 业 的 崛起 ， 主 要 是 同 货 
经 理 资 本 主义 的 过 渡 结 果 ， 并 且 明 斯 基 认 为 这 比 废止 《格拉 斯 -斯 蒂 格 
尔 法 采 》 根 据 功能 区 分 金融 机 构 更 重要 。 

















1. 利率 风险 一 般 随 到 期 期 限 的 增加 而 增加 。 如 果 今 天 银行 贷款 利率 是 4%， 并 支付 接近 0 
利率 的 存款 ， 贷 球 就 可 以 获 利 。 但 如 果 利 率 普 遍 上 升 ， 使 银行 被 迫 支付 存款 2% 的 利 奶 ， 
4% 贷 球 就 不 再 好 了 。 这 种 损害 的 典型 例子 是 美国 20 世 纪 80 年 代 初 的 储 贷 机 构 危 机 。 银 行 
和 储蓄 机 构 通常 发 放 30 年 固定 利率 6%~7% 的 抵押 贷款 ， 它 在 银行 负债 存款 成 本 是 2%~3% 
时 是 好 的 。 当 美联储 主席 沃 殉 尔 推动 短期 利率 高 于 20% 以 对 抗 通胀 时 ， 银 行 不 得 不 对 短期 

负债 支付 更 多 利率 ， 但 它们 还 持 有 低 利 率 按 揭 ， 它 们 发 放 的 抵押 贷款 累积 了 巨大 损失 。 
这 是 “发 起 一 发 售 ?模式 建立 的 原因 之 一 ， 它 将 利率 风险 转移 给 证 券 化 的 抵押 贷款 持 有 者 。 

2. 林肯 储蓄 和 贷款 机 构 确实 是 这 样 的 ， 一 个 储 贷 危 机 中 最 具名 昭著 的 骗子 在 管理 ， 查 
尔 斯 : 基 廷 一 一 得 到 五 名 美国 参议 员 的 关照 ， 五 人 之 一 是 约 输 : 交 凯 恩 ， 一 个 参 选 多 年 的 总 
统 候选 人 。 


3. 参见 : The Great Crash 1929。“ 哄 抬 股 价 ” 是 指 管理 追求 策略 推动 股票 价格 暂时 上 涨 ， 
以 便 市 场 意识 到 价格 上 涨 是 毫 无 根据 的 之 前 ， 出 售 股 票 。 
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我 们 借用 明 斯 基 关 于 改革 银行 业 的 建议 对 本 章 进行 总 结 。 我 们 首先 
分 析 他 至 励 小 规模 银行 的 思路 ， 随 后 会 分 析 关 系 型 银行 业务 。 





TBTF 银 行 与 天 系 型 银行 


“大 而 不 能 倒 ? 原 则 ， 可 以 追溯 到 1984 年 伊利 诺 斯 大 陆 银行 ， 该 原则 
证 明了 大 银行 的 明显 优势 。 由 于 这 类 银行 背后 有 政府 文 持 ， 因 此 能 以 最 
低 成 本 融资 。 小 型 地 方 银行 面临 更 高 成 本 ， 因 为 它们 试图 通过 建立 更 多 
超过 需要 的 营业 机 构 吸 引 本 地 存 丈 ， 小 银行 需要 花费 更 多 成 本 在 全 国 市 
场 吸引 “批发 ”性质 的 经 纪 人 存 球 。 即 使 有 FDIC 存 球 保险 制度 (没有 违约 
风险 ) ， 市 场 依旧 认为 政府 不 完全 文 持 它们 ， 较 小 的 银行 风险 更 高 ， 其 
付出 的 更 多 。 


自 这 轮 金融 危机 以 来 ， 投 资 银行 《如 高 盛 集团 ) 可 以 承担 对 冲 基 金 
的 风险 ， 但 存 球 可 以 获得 FDIC 保 险 ， 因 此 如 果 高 风险 交易 出 现 问 题 ， 
其 可 以 获得 美联储 和 财政 部 的 保护 。 可 见 ， 小 银行 很 难 与 之 竞争 。 

















如 何 才能 改革 系统 以 利于 关系 型 银行 ? 明 斯 基 认 为 ， 关 系 型 银行 是 
非常 建设 性 的 ， 更 加 有 利于 促进 民 好 的 实践 和 公共 目的 。 











明 斯 基 认为 中 小 银行 盈利 更 多 而 且 更 加 注重 关系 导向 ， 它 们 对 客户 
了 解 更 多 ， 因 此 能 够 在 贷款 审核 方面 做 得 更 好 。 换 名 话说 ， 人 允许 垄断 性 
TBTF 爹 融 机 构 在 国际 市 场 和 大 范围 内 崛起 与 发 展 是 不 应 该 的 ， 至 少 是 
不 合理 的 。 正 如 许多 人 长 期 以 来 所 争论 的 那样 ， 相 对 小 规模 的 银行 才能 
实现 规模 经 济 。 





然而 ， 明 斯 基 也 承认 ， 由 于 影子 银行 所 带 来 的 苋 争 ， 不 管 怎 样 银行 
都 将 失去 部 分 市 场 份额 。 因 此 ， 玛 励 大 规模 、 少 鳃 利 的 非 关 系 导向 银行 
并 不 是 解决 问题 的 出 路 。 相 反 ， 明 斯 基 的 建议 是 ， 允 许 小 型 社区 银行 开 
展 更 多 金融 业务 。 我 们 可 能 会 称 之 为 “强化 ”银行 ， 即 允许 小 机 构 提 供 更 
多 服务 ， 反 对 促进 几 家 拥有 各 种 控股 子 公司 的 大 银行 的 权力 集中 和 分 支 
机 构 扩张 。 








在 对 住房 抵押 贷款 证 券 化 的 一 个 具有 前 脆性 的 分 析 中 ， 明 斯 基 认 
HÀ: 


由 于 抵押 贷款 的 打包 方式 ， 它 可 能 以 溢价 出 售 一 挠 子 抵押 贷款 ， 发 
起 人 和 投资 银行 直接 获得 净 收入 ， 但 对 持 有 人 无 追 索 权 。 基 础 项 目 能 否 
长 期 生存 并 不 会 使 产品 发 起 者 和 证 券 承销 商 的 财富 缩水 。 很 明显 在 这 样 
的 包装 融资 中 ， 贷 款 人 和 承销 商 的 挑选 和 监管 职能 比较 松懈 ， 无 法 与 发 
起 人 长 期 承担 风险 那样 相 比 。 王 | 





明 斯 基 ，1992b，p. 22 - 23 


从 明 斯 基 的 观点 中 可 以 明显 看 出 ， 当 审核 者 面临 长 期 风险 时 ， 贷 款 
审批 更 加 严格 。21 世 纪 初 ， 资 产 证 券 化 基本 上 消除 了 审核 ， 这 在 很 大 程 
度 上 助长 了 泡沫 ， 并 最 终 导 致 泡沫 破裂 。 








为 此 ， 明 斯 基 提 出 银行 家 要 有 怀疑 精神 : 


我 们 每 次 去 剧院 ， 就 进入 了 演员 们 共同 营造 的 情境 中 。20 世 纪 80 年 
代 〈 和 980 年 代 与 21 世 纪 初 ) 的 金融 发 展 可 以 比 作 影院 : 发 起 人 和 投资 组 
合 经理 打 消 了 你 对 于 融资 项 目的 现金 流 来 源 的 疑虑 。 本 来 应 对 金融 结构 
持 有 怀疑 态度 的 银行 家 ， 没 有 发 挥 应 有 的 作用 。 结 果 ， 资本 发 展 并 不 顺 
利 。 人 金融 分 散 可 能 是 再 引入 必要 的 怀疑 主义 态度 的 方式 。 二 





明 斯 基 ，1992a，p. 37 


分 散 经 营 、 文 持 规模 较 小 的 机 构 ， 再 加 上 风险 留存 政策 可 以 使 机 构 
回归 定位 为 关系 型 银行 。 直 憾 的 是 ， 近 年 来 的 大 趋势 仍 是 或 励 国 内 
TBTF 机 构 全 球 化 分 支 ) 集中 运营 。 在 总 结 部 分 ， 我 们 会 解读 明 斯 基 
天 于 文 持 分 散 运营 的 具体 建议 ， 即 建立 社区 开发 银行 体系 。 


调整 政府 对 银行 流动 性 和 偿 债 能 力 风险 的 保护 





正如 我 们 已 经 讨论 的 ， 政 府 为 受 监管 的 银行 提供 了 一 个 安全 后 盾 ， 
为 影子 银行 提供 了 一 个 不 牢固 的 安全 网 。 对 不 太 重 要 的 银行 活动 减少 政 
府 保护 是 有 益 的 。 目 前 ， 政 府 为 银行 提供 两 类 重要 保护 : 流动 性 和 偿付 
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明 斯 基 认 为 , “流动 性 不 是 资产 与 生 俱 来 的 属性 ， 而 是 在 当下 的 、 
持续 的 经 济 状况 下 与 时 间 相 关 的 特征 ”= (1967, p.1) 。 有 流动 性 的 机 
构 能 够 “完成 付款 承诺 ， 这 取决 于 它 的 正常 经 营 活动 将 产生 的 现金 和 付 
款 ， 以 及 它 的 资产 转化 为 现金 的 环境 (包括 其 以 自身 声誉 借 蒜 的 能 
JI) ”( 明 斯 基 ，1967，p.2) 。 最 后 , “机 构 的 流动 性 状况 均 依 赖 经 济 和 
金融 市 场 的 表现 ”(〈 明 斯 基 ，1967，p.2) 。 





由 于 银行 目 身 的 特殊 性 ， 以 及 经 济 和 金融 市 场 的 表现 ， 银 行 可 能 
临 流动 性 问题 。 此 外 ， 如 果 存 在 问题 的 机 构 非 常 重 要 ， 而 且 与 其 他 机 构 
相互 关联 ， 则 该 机 构 的 特质 风险 可 能 传染 到 金融 市 场 。 如 采风 险 尚 未 普 
电 受 延 ， 可 以 通过 同业 隅 夜 拆借 市 场 〈 美 国美 联储 基金 市 场 ) 提供 流动 
性 。 中 央 银 行 以 隔夜 拆借 利率 作为 目标 ， 任 何 隔夜 拆借 市 场 利率 的 压力 
都 会 导致 央行 的 目 动 反 应 。 








当 私 人 市 场 不 能 以 央行 的 目标 利率 满足 流动 性 需求 的 时 候 ， 央 行 通 
现 窗 口 出 借 和 购买 资产 “过 去 ， 灶 联储 购买 政府 债券 ， 但 近年 来 它 


过 贴 
通过 定量 宽松 已 经 购买 了 私人 债务 ) 以 保持 利率 在 目标 范围 内 。 在 危机 





中 ， 这 可 能 需要 一 个 庞大 的 借款 规模 ， 不 仅 是 保持 目标 利率 ， 而 且 也 可 
EAE LEE X. 


明 斯 基 一 直 提倡 将 贴现 窗口 延伸 拓展 至 各 类 金融 机 构 。 如 果 美 联储 
在 金融 危机 之 初 对 所 有 金融 机 构 无 限额 地 出 借 准 备 金 ， 流 动 性 危机 可 能 
会 更 快 得 以 解决 。 因 此 ， 这 种 政府 保护 不 应 受到 限制 。 在 流动 性 面临 村 
章 时 ， 政 府 必须 无 限制 贷款 以 阻止 挤 羌 。 





中 央 银 行 限 制 准 备 金 从 而 对 银行 施加 控制 的 日 思路 是 错误 的 。 在 正 
常情 况 下 ， 这 会 使 央行 无 法 实现 目标 利率 。 在 危机 时 期 ， 这 会 使 危机 趋 
于 恶化 。 我 们 无 法 通过 控制 银行 资产 负债 表 的 负债 方 来 影响 银行 行为 。 
如 果 央 行 硕 望 银行 少 贷款 ， 就 需要 约束 资产 方 ， 直 接 控 制 贷款 的 数量 和 
质量 例如 通过 信用 控制 ， 限 制 贷款 的 增 速 或 设 定 较 低 的 首付 款 限 
制 ) 。 








综 上 所 述 ， 央 行 应 该 ， 也 必须 适应 银行 的 流动 性 需求 。 然 而 ， 正 如 
我 们 下 面 讨论 的 ， 央 行 应 监督 银行 的 资产 负债 表 ， 进 行 现金 流 分 析 ， 并 
制定 促进 宏观 经 济 和 金融 稳定 的 政策 。 





第 二 种 安全 网 是 违约 保护 ， 这 是 更 有 问题 的 。 存 球 保险 保障 特定 类 
别 的 存 球 没有 违约 风险 ， 现 在 美国 的 最 高 存 球 保 障 限额 是 25 万 美元 。 这 
是 确保 等 价 清算 和 支付 系统 安全 和 准确 的 必要 条 件 。 


但 我 们 面临 的 问题 是 哪些 类 型 的 机 构 允 许 提供 此 类 存款 ， 或 者 保险 
存款 可 用 于 购买 哪些 资产 。 对 此 ， 需 要 考虑 的 因素 包括 资产 风险 、 资 产 
期 限 ， 以 及 购买 的 资产 类 别 是 否 满足 公众 目的 ， 即 下 一 章 会 讨论 的 经 济 
资本 发 展 。 


风险 资产 可 能 使 政府 类 保险 公司 如 FDIC 陷 入 困境 ， 因 为 它 必 须 偿 
付 保险 存 球 。 如 果 存 保 机 构 处 置 了 问题 机 构 ， 则 它 只 能 收 到 很 少 的 美元 
资产 。 在 FDIC 改 革 讨 论 中 ， 明 斯 基 明 确 “ 财 政 成 本 ”不 应 该 是 一 个 主要 问 








题 。 我 们 基于 相同 的 理由 也 可 得 出 如 下 结论 ， 通 过 保险 存 球 融资 取得 的 
资产 风险 不 应 该 是 关注 的 重点 。 


如 采 类 联储 随时 出 借 准 备 金 ， 则 资产 期 限 不 应 再 受 关 注 。 银 行 可 以 
通过 借入 准备 金 满足 存 球 提 取 和 需求 ， 因 此 无 须 出 售 长 期 资产 。 


因此 ， 限 制 金融 机 构 通 过 保险 存 于 实现 融资 的 主要 理念 在 于 ， 政 府 
具有 促进 公共 目标 实现 的 法 定 职 责 。 银 行 应 避免 在 使 用 保险 存款 为 资产 
融资 时 存在 违背 公共 目标 的 操作 。 








金融 机 构 〈 银 行 和 影子 银行 ) 其 他 的 、 未 参加 保险 的 债务 怎么 办 ? 
实践 中 ，TBTF 机 构 一 直 得 到 有 效 担保 ， 而 小 规模 机 构 的 未 投保 债权 人 
在 机 构 破 产 的 情况 下 会 有 损失 。 这 显然 是 不 公平 的 ， 制 度 设计 有 利于 大 
机 构 ， 但 大 机 构 不 一 定 比 小 机 构 效率 高 。 明 斯 基 认 为 ， 这 存在 明显 的 问 
题 ， 是 不 可 取 的 。 相 反 ， 应 该 处 理 陷 入 困境 的 机 构 ， 没 有 保险 的 债权 人 
和 股东 应 分 担 损 失 。 





促进 银行 稳健 的 四 项 改 持 





我 们 分 析 了 审慎 的 银行 家 行为 。 很 显然 ， 真实 世界 银行 家 已 经 远离 
了 这 个 理想 。 我 们 如 何 改 革 银 行 监管 制度 ， 促 进 审慎 的 银行 监管 ? 在 这 
一 部 分 ， 我 们 研究 明 斯 基 的 四 个 观点 : 改善 审核 、 提 高 资本 充足 率 〈 流 
行 做 法 ) 、 通 过 贴现 窗口 的 广泛 使 用 增加 银行 评估 ， 以 及 微观 与 宏观 审 
慎 监 管 〈 得 到 长 期 文 持 的 一 个 观点 ) 。 


改善 审核 


银行 基本 上 是 公私 合作 的 伙伴 关系 ， 政 府 以 流动 性 和 《部 分 ) 偿付 
能 力 担 保 为 其 提供 文 持 。 银 行 以 专业 活动 促进 公共 目标 ， 他 们 比 政府 更 
胜任 。 











审核 是 银行 业务 的 必要 环节 ， 银 行 评估 借款 人 的 信誉 并 与 之 建立 关 
系 ， 提 高 借款 人 还 款 意愿 。 然 而 ， 过 去 10 年 间 出 现 了 一 种 观点 ， 认 为 审 
核 是 多 余 的 。 这 种 观点 逐渐 流行 。 危 机 过 后 ， 金 融 机 构 发 现 信用 等 级 、 
信用 评分 、 信 用 违约 互 换 保险 并 不 能 代 营 审核， 部 分 原因 在 于 这 些 过 程 
可 被 操纵 ， 而 且 关系 型 银行 的 消除 改变 了 借款 人 和 贷款 人 的 行为 。 这 意 
味 着 之 前 的 违约 率 变 得 无 关 紧要 (信用 评级 机 构 发 现 该 结论 ) 。 











如 果 银 行 没 有 做 好 贷 前 审核 ， 那 么 政府 没有 理由 选择 它们 作为 合作 
伙伴 。 政 府 可 以 直接 为 符合 公共 利益 的 事情 融资 ， 这 非常 简单 ， 如 抵押 
贷款 、 学 生 贫 丈 、 国 家 和 地 方 政府 基础 设施 ， 其 至 小 企业 活动 (商业 房 
地 产 及 营运 资金 文 出 ) 。 换 句 话说， 政府 可 以 直接 发 放贷 款 ， 而 不 是 文 
持 私 人 银行 发 放贷 款 。 





在 美国 ， 联 邦 政府 已 经 倾向 于 担保 私人 债务 而 非 直接 贷款 。 如 果 私 
人 金融 机 构 相 比 政 府 是 更 佳 的 审核 者 ， 则 政府 依赖 担保 而 非 直 接 提供 贷 
亚 就 有 令 人 信服 的 理由 。 但 是 ， 如 果 私 人 金融 机 构 审核 做 得 不 好 ， 则 经 
过 担保 而 直接 放贷 更 有 意义 。 事 实 上 ， 美 国 曾经 有 一 次 运动 ， 要 求 政府 
收回 对 学 生 贷 款 的 控制 。 当 政府 对 存款 和 贷款 例如， 抵押 贷款 和 学 生 
贷款 ) 均 提 供 担保 时 ， 除 审核 决定 谁 有 足够 资格 获得 山姆 大 叔 的 担保 贷 
款 外 ， 银 行 扮演 的 角色 微乎其微 。 


如 果 某 计划 存在 深刻 的 公共 目的 ， 支 持 政府 直接 贷 球 就 有 更 加 充分 
的 理由 ， 即 便 相 对 较 高 的 违约 率 也 是 可 以 接受 的 。 例 如 ， 美 国 高 校 的 学 
生 通 党 使 用 学 生 贷 款 来 文 付 教育 费用 。 不 像 在 大 多 数 发 达 国 家 的 情况 ， 
国民 政府 提供 几乎 免费 的 大 学 教育 ， 美 国联 邦 政 府 的 支出 相对 较 少 〈 除 
了 研 完 资助) 。 因 此 ， 大 学 费用 对 很 多 学 生来 说 超出 其 承受 范围 ， 学 生 
必须 举债 并 十 分 依赖 联邦 政府 的 担保 贷款 。 如 果 大 学 教育 非常 重要 ， 则 
无 须 私 人 机 构 的 参与 ， 仔 细 审 核 也 不 重要 。 教 育 对 于 整个 社会 极 具 价 
值 ， 其 正面 效应 足以 抵消 高 违约 率 造成 的 损失 。 注意， 联邦 政府 可 以 
利用 上 自身 相当 强大 的 债务 收集 能 力 ， 通 过 美国 国税 局 识别 违约 者 未 来 的 





收入 。) 
增加 资本 充足 率 


长 期 以 来 ， 人 们 普遍 认为 ， 资 本 充足 率 是 监管 银行 信贷 的 一 种 合理 
方法 。 更 高 的 资本 充足 率 不 仅 使 银行 更 安全 ， 而 且 能 限制 其 贷款 。 遗 憾 
的 是 ， 按 照明 斯 基 的 理念 ， 这 些 理解 存在 问题 。 储 贷 机 构 危 机 后 ， 实 施 
了 较 高 的 资本 充足 率 ， 相 关 规 定 纳入 《巴塞 尔 协议 》。 但 是 ， 银 行 并 没 
有 减少 资产 投资 ， 只 是 简单 地 将 资产 和 负债 从 资产 负债 表 转 出 ， 例 如 放 
入 特殊 目的 载体 (SPV) 。 














《 巴 竖 尔 协议 》 还 使 用 了 风险 加 权 调 整 的 资本 充足 率 ， 或 励 银 行 持 
有 风险 较 小 的 资产 ， 它 们 可 以 获得 较 低 的 资本 充足 率 。 风 险 加 权 资 本 规 
定 或 励 银 行 远离 高 风险 的 活动 ， 但 即使 例外 ， 较 高 的 资本 比率 也 足以 承 


受 损失 。 











然而 ， 银 行 通过 两 种 方式 与 金融 体系 博弈 ， 既然 风 险 权重 按 种 类 分 
类 ， 银 行 可 以 持 有 每 种 资产 所 允许 的 最 大 风险 头寸 ， 并 且 银 行 与 信贷 评 
级 机 构 合作 构建 MBS 等 资产 ， 得 到 所 需 的 风险 权重 。 例 如 ， 从 次 级 贷款 
和 “骗子 贷款 "、Alt-A 抵 押 贷 款 〔 介 于 优质 抵押 贷款 和 次 级 抵押 贷款 二 
者 之 间 ) 中 剥离 得 到 3A 级 分 层 像 主权 债务 一 样 安全 ) 是 比较 容易 
的 ， 其 他 85%~90% 风 险 抵押 贷款 优 于 投资 等 级 (据说 很 安全 ) 。 但 在 
现实 中 ， 信 用 评级 忽略 或 至 少 低估 了 风险 。 


最 后 ， 明 斯 基 《〈1986) WA, FERPA TR PUER 
本 比率 必然 降低 股本 回报 率 《〈“ 和 论 值 增长 ) ， 因 此 更 高 的 资本 充足 率 提 
高 银行 的 安全 性 不 一 定 是 真实 的 ， 因 为 它 意味 着 银行 赚 得 更 少 。 三 的 
确 ， 较 高 的 资本 比率 需要 选择 一 个 更 高 的 风险 /资产 收益 组 合 以 实现 股 
东 目 标 收 益 率 。 如 果 监 管 者 想 要 限制 高 风险 贷款 的 增长 速度 ， 直 接 信用 
控制 似乎 更 好 。 监 管 机 构 可 以 设 定 银行 贷款 《或 总 资产 ) 的 增长 速度 最 
高 限制 或 阻止 某 些 种 类 的 贷款 《〈 例 如， 要求 更 高 的 首付 款 、 更 好 的 抵押 








品 或 更 高 抵押 率 ) 。 


男 外 ， 当 银行 不 想 放 贷 时 就 励 银 行 去 做 没有 意义 。 过 去 ， 曾 有 观点 
称 “ 你 不 可 能 推动 绳子 ”， 这 很 好 描述 了 全 球 金 融 危机 后 的 情况 ， 不 管 政 
府 如 何 努 力 茧 励 银行 放贷 ， 银 行 都 拒绝 贷 丈 。 政 府 政策 也 不 应 该 试图 让 
银行 做 它们 不 想 做 的 贷款 ! 毕竟 ， 如 果 银 行 是 我 们 的 审核 者 ， 如 果 它 们 
的 评估 是 没有 好 的 贷款 可 做 ， 那 么 我 们 就 要 相信 它们 的 判断 。 在 那 种 情 
况 下 ， 放 贷 并 不 是 刺激 总 需求 以 让 经 济 走 向 更 充分 就 业 的 方式 。 相 反 ， 
财政 政策 才 是 实现 目标 的 方式 。 

通过 贴现 窗口 检查 银行 

明 斯 基 希 望 美联储 对 所 有 需要 的 机 构 出 借 准 备 金 ， 原 因 之 一 在 于 ， 
他 想 将 私人 机 构 纳入 “银行 体系 ”中 ， 即 成 为 美联储 的 债务 人 。 作 为 债权 


人 ， 美 联储 可 以 问 银 行家 :“ 你 将 如 何 偿 还 我 ?” 即 你 要 去 购买 哪 种 有 路 
蔓 的 资产 ?正如 他 论述 的 : 














利用 贴现 窗口 对 银行 提供 贷款 使 美联储 天 生 具 有 检查 权 。 中 央 银 行 
作为 银行 的 放贷 人 人， 无论 是 对 商业 银行 正常 提供 准备 金 ， 还 是 充当 最 后 
贷款 人 ， 均 有 权 了 解 其 资产 负债 表 、 收 入 和 能 力 、 银 行 与 银行 管理 。 这 
与 普通 银行 有 权 掌 握 客 户 情 况 没 有 什么 两 样 。 三 





明 斯 基 ，1992c，p. 10 





美联储 要 求 银行 提供 现金 流 证 明 ， 这 是 银行 偿还 贷款 的 基础 。 对 中 
央 银 行 而 言 ， 抵 押 贷 款 是 很 常见 的 做 法 ， 使 用 “折扣 率 ” 以 文 持 某 些 种 类 
的 资产 《例如 ， 银 行 可 能 会 按 借 国债 的 等 面值 借款 ， 但 抵押 贷款 可 能 只 
有 759% 一 一 激励 它们 购买 可 用 作 抵 押 品 的 国债) 。 担 保 要 求 和 折扣 可 以 
约束 银行 ， 影 响 它 们 购买 的 资产 种 类 。 











中 央 银 行 检查 商业 银行 的 资产 负债 表 可 以 发 现 风险 行为 ， 并 随时 了 
解 事态 发 展 。 很 明显 ， 灶 联储 在 危机 开始 的 2007 年 已 出 现 错误 ， 部 分 是 








因为 它 主要 通过 公开 市 场 业务 提供 储备 ， 而 不 是 在 贴现 窗口 。 迫 使 私人 
银行 “进入 银行 体系 ”〈 即 强迫 它们 直接 从 美联储 信 钱 ) ， 就 是 给 美联储 
对 于 私人 银行 活动 更 多 的 影响 力 。 为 此 ， 明 斯 基 反 对 美国 财政 部 早 在 20 
世纪 90 年 代 的 提议 ， 它 想 剥 村 美联储 对 机 构 的 监管 和 监督 的 一 些 责任 。 
如 果 可 能 的 话 ， 明 斯 基 和 希望 提高 美联储 的 作用 ， 并 且 使 用 贴现 窗口 作为 


监督 的 一 个 重要 工具 。 





明 斯 基 反 对 旧 的 主流 观点 ， 即 中 央 银 行 可 以 通过 定量 配给 储备 来 约 
束 银 行 的 活动 。 但 是 ， 自 20 世 纪 60 年 代 起 ， 他 反对 货币 主义 关于 应 在 公 
开 市 场 业 务 中 提供 准备 金 的 观点 (央行 创造 准备 金 以 购买 资产 ， 主 要 是 
国债 ) 。 由 于 该 模式 只 是 简单 在 隅 夜 拆借 市 场 投放 准备 金 《 美 联储 基金 
市 场 ) ， 因 此 很 少 反 映 金 融 体系 的 健康 状况 。 如 宁 需 要 准备 金 的 银行 必 
须 单独 去 中 央 银 行 借 球 ， 并 提交 资产 作为 抵押 ， 央 行将 知道 它们 有 什么 
抵押 品 。 明 斯 基 指 出 ， 中 央 银 行 可 以 获得 更 多 的 信息 ， 因 为 债权 人 可 以 
要 求 借 敌人 提供 账 短 。 这 并 非 是 中 央 银 行 拒绝 出 借 准 备 金 ， 而 是 获得 了 
解 金 融 操 作 的 窗口 。 

















微观 审慎 监管 和 宏观 审慎 监管 


明 斯 基 的 观点 与 最 近 对 在 全 球 金融 危机 后 建立 “超级 ”系统 监管 机 构 
的 讨论 相关 ， 他 可 能 会 支持 那些 希望 增加 美联储 权力 的 提议 者 。 事 实 
上 ， 在 美国 经 历 了 几乎 每 一 次 重大 金融 危机 后 ， 美 联储 都 “在 失败 中 壮 
大 ”。 也 就 是 说 ， 尽 管 美联储 未 能 阻止 危机 ， 但 其 权力 却 在 危机 后 增 
加 。 在 1929 年 大 骨 尝 和 2007 一 2008 年 的 全 球 金 融 危 机 之 后 ， 更 多 重点 被 
放 在 中 央 银 行 对 银行 经 营 的 宏观 环境 控制 ， 而 不 是 微观 层面 的 银行 监 
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对 金融 机 构 的 传统 监管 方法 是 保护 金融 体系 免 受 个 别 机 构 破产 的 影 
啊 ， 这 种 破产 可 能 引发 连锁 反应 ， 对 经 济 产 生 * 出 现 锁 条 ”的 负面 冲击 。 
三 当时 的 监管 重点 是 防止 个 别 银行 因 不 称职 或 欺诈 性 的 管理 而 破产 ， 并 
因 挤 竞 或 者 通过 与 其 他 银行 相关 的 债务 违约 造成 其 他 银行 倒闭 。 然 而 明 





斯 基 强 调 ， 尽 管 “ 特 定 的 银行 因 其 目 身 的 特殊 属性 ?破产 了 ， 但 这 种 风险 
不 可 能 导致 严重 的 金融 危机 ， 除 非 整个 系统 是 脆弱 的 。 明 斯 基 批 评 监管 
机 构 和 银行 监管 者 未 能 采取 金融 不 稳定 理论 ， 他 认为 只 考 守 单 个 银行 的 
行为 ， 而 不 分 析 宏 观 环境 的 不 稳定 性 ， 将 无 法 防范 重大 金融 危机 。 


明 斯 基 认 为 ， 美 国 20 世 纪 80 年 代 初 储 贷 机 构 和 危机 冲击 经 济 证 实 了 其 
判断 。 可 以 确信 ， 在 那个 时 期 银行 检查 是 松懈 的 ， 正 如 前 面 所 讨论 的 ， 
储 贷 机 构 已 经 免 于 大 多 数 监 管 。 不 过 ， 监 管 机 构 未 能 认识 到 许多 宏观 因 
素 已 经 置 金融 体系 于 风险 之 中 : 沃 殴 尔 的 高 利率 政策 、 美 国 金融 机 构 对 
发 展 中 国家 债务 迅速 增长 、 美 国 商 业 房 地 产 泡沫 和 石油 或 采 造 成 的 地 区 
住房 泡沫 。 正 如 简 : 克 雷 格 尔 (2014) 讨论 的 ， 这 场 危 机 催生 了 “风险 为 
本 的 检查 程序 ”以 确定 个 别 银行 的 风险 ， 并 评估 每 家 银行 的 风险 省 理 
普 施 。 这 种 方法 在 国际 上 获得 《 巴 窜 尔 协 议 》 的 采纳 。 























然而 ， 根 据 明 斯 基 的 观点 , “从 头寸 管理 的 角度 ， 银 行 倒闭 不 是 简 
单 地 因为 不 称职 或 腐败 管理 而 产生 的 。 破 产 主 要 是 因为 付款 承诺 的 相互 
依存 性 和 跨 机 构 / 跨 单位 的 涉 寸 多 易 ”( 坎 贝尔 和 明 斯 基 ，1987， 
p.255) 。 一 个 单位 的 及 时 付 球 能 力 取 决 于 债权 人 的 支付 能 力 ， 但 这 些 
贡 权 人 也 依赖 债务 人 的 运营 状况 。 








到 2000 年 ， 事 情 更 加 复杂 ， 使 用 “保险 一 一 信贷 违约 互 换 来 对 冲 风 
险 变 得 普 裔 ， 其 反 过 来 取决 于 保险 卖方 的 财务 状况 (交易 对 手 风 险 〉。 
一 般 而 言 ， 他 没有 损失 准备 金 而 是 也 购买 同样 的 一 种 “保险 ”〈 再 次 ， 信 
用 违约 互 换 ) 对 种。 当 危 机 出 现 ， 人 们 发 现 美 国 国际 集团 负责 了 大 部 
分 “保险 ”。 美 国 国际 集团 违约 了 ， 留 下 "山姆 大 权 ? 去 承担 损失 。 





因为 这 个 原因 ， 银 行 的 微观 审慎 监管 并 不 足够 有 效 ， 将 金融 系统 作 
为 一 个 整体 进行 宏观 审慎 监管 同样 是 重要 的 。 全 球 金融 危机 后 ， 这 一 概 
念 几乎 成 了 监管 办 的 口头 祥 。 然 而 ， 正 如 殉 雷 格 尔 〈2014) 认为， 如 果 
不 是 基于 承认 金融 体系 趋 于 不 稳定 的 理论 ， 即 使 宏观 审慎 监 管 也 是 不 足 
的 。 





从 20 世 纪 70 年 代 初 明 斯 基 束 已 经 开发 了 可 以 被 称 为 动态 的 宏观 审慎 
监管 ， 认 为 “金融 机 构 和 它们 之 间 的 相互 关系 是 动态 的 、 不 断 发 展 的 ”三 
。 有 效 监 管 必 须 “ 频 繁重 新 评估 并 与 不 断 变化 的 市 场 和 金融 结构 相符 ”三 


随 着 时 间 推 移 ， 最 初 恰 当 的 监管 模式 越 来 越 不 适宜 : 传统 的 监管 结 
构 变 得 不 恰当 ， 甚 至 变 成 错误 的 。 制 度 变 迁 逐 步 造 成 金融 机 构 无 法 抑制 
经 济 内 在 的 不 均衡 性 。 


一 一 明 斯 基 ，1994，p. 4 


换 句 话说 ， 监 管 机 构 和 监 上 管 者 需要 动用 手指 测量 整个 金融 系统 的 肪 
搏 一 一 个 只 是 受 监管 的 银行 ， 也 包括 不 受 监管 的 影子 银行 系统 。 并 且 ， 
法 规 必须 随 着 金融 实践 与 时 俱 进 。 




















但 央行 如 何 密切 关注 影子 银行 业 的 事态 发 展 ? 毕竟 ， 它 几乎 完全 忽 
略 了 2006 年 以 来 在 住房 抵押 贷款 证 券 化 业务 中 什么 是 错误 的 。 


明 斯 基 认 为 ， 因 为 “如 果 中 央 银 行 想 对 正在 发 生 的 事情 有 所 了 解 ， 

就 需要 与 银行 、 市 场 保持 相关 的 业务 、 监 督 和 检查 关系 ”， 而 减少 检查 
和 监督 的 责任 ， 会 抑制 中 央 银 行 “执行 货币 政策 功能 的 能 力 。 这 是 因为 
货币 政策 操作 是 受制 于 美联储 关于 如 此 操作 对 银行 活动 和 市 场 稳 定 的 效 
果 的 意见 ”( 明 斯 基 ，1992，p.10) 。 美 联储 将 更 好 地 了 解 它 监 督 和 检查 
的 银行 。 正 如 我 们 所 讨论 的 ， 中 央 银 行 密切 注视 市 场 动 向 的 一 种 方式 就 
是 令 银 行使 用 贴现 窗口 。 至 少 对 部 分 影子 银行 部 门 提供 贴现 窗口 ， 也 会 
让 美联储 了 解 银 行业 之 外 的 活动 。 

















在 下 一 章 中 ， 我 们 将 总 结 明 斯 基 的 政策 改革 建议 。 


1. Hyman P. Minsky, “The Capital Development of the Economy and the Structure of 


Financial Institutions,” Annandale-on-Hudson, NY: Levy Economics Institute, Working Paper 


No. 72, January 1992b. 


Hyman P. Minsky, “Reconstituting the United States’ Financial Structure:Some 
Fundamental Issues,” Annandale-on-Hudson, NY:Levy Economics Institute, Working Paper No. 
69, January 1992a. 


Hyman P. Minsky, “Suggestions for a Cash Flow Oriented Bank Examination,” Paper No. 
175, Hyman P. Minsky Archive, Annandale-on Hudson,NY: Levy Economics Institute, 1967. 


银行 持 有 的 相对 资产 的 资本 越 多 ， 回 报 越 低 。 同 等 条 件 下 ， 利 润 率 按 营业 收入 除 以 
净 资 产 确定 。 

银行 对 资产 持 有 的 资本 越 多 ， 资 产 收 益 率 就 越 低 ， 因 为 利润 率 是 由 资产 收益 率 除 以 
净 资 产 决定 的 。 
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Archive, Annandale-on-Hudson,NY: Levy Economics Institute, 1994, p.6. 


C. Campbell and Hyman P. Minsky, “Getting Off the Back of the Tiger:The Deposit 
Insurance Crisis in the United States," Working Paper No. 121,Department of Economics, 
Washington University, February 1988, p.6. 


Bem 结论 : 以 改革 来 促进 稳定 、 民 主 、 安 
全 和 平等 


AM EA SOUEROUS IEEE, 存在 一 个 根本 缺陷。 无 论 央 行 和 
多 人 么 巧妙 、 多 么 敏锐 ， 资 本 主义 的 投机 和 创新 元 素 最 终 会 导致 不 稳定 的 
金融 实践 和 金融 关系 。 


明 斯 基 ， 1977 © 





现在 我 们 面临 的 问题 是 ， 指 于 过 去 决策 过 程 的 理论 于 致 错误 规范 ， 
而 这 些 决策 过 程 决定 了 我 们 的 经 济 发 生 了 什么 


— RA, 1992, p.21. 


在 设计 和 宣传 政策 时 ， 经 济 学 家 们 和 业界 人 士 不 得 不 在 “市 场 促进 
公共 福利 ”的 斯 密 理 论 5 Eg ud 至 济 中 的 资本 发 展 不 良 ， 而 不 是 提 
高 社会 福利 ”的 凯恩斯 理论 中 进行 选择 。 


一 一 明 斯 基 ，1992，p.5 


最 后 一 章 ， 我 们 考察 明 斯 基 的 改革 建议 ， 重 点 关注 那些 有 助 于 稳定 
经 济 ， 同 时 能 促进 民主 、 安 全 和 平等 的 改革 。 


1. Hyman P. Minsky, “Banking and a Fragile Financial Environment,"Journal of Portfolio 
Management, 3, no. 4 (Summer 1977): 22. 


2. Hyman P. Minsky, “Reconstituting the United States’ Financial Structure:Some 
Fundamental Issues,” Working Paper No. 69.Annandale-on-Hudson,NY: Levy Economics 
Institute, January 1992a, p.21. 





资本 主义 的 三 个 基本 缺陷 


凯恩斯 的 《就 业 利息 和 货币 通论 》 (1936) 明确 了 资本 主义 社会 的 
两 个 基本 缺陷 ， 长 期 失业 和 过 度 不 平等 。 两 者 互相 联系 :过度 不 平等 导 
致 过 多 的 收入 流入 富 人 手中 ， 而 富 人 往往 储蓄 多 于 消费 。 这 就 抑制 了 需 
求 ， 导 致 就 业 岗位 稀缺 。 > 


明 斯 基 增 加 了 第 三 个 缺陷 : 不 稳定 是 现代 资本 主义 的 基本 特征 ， 因 
为 现代 资本 主义 是 一 个 金融 体系 。 此 外 ， 正 如 明 斯 基 提出 的 ， 持 续 的 稳 
定 无 法 实现 一 一 即使 采取 适当 的 政 集 一 一 因为 这 个 社会 的 行为 方式 发 生 
变化 ， 可 能 产生 经 济 萧 条 和 债务 紧缩 。 明 斯 基 曾 说 过 : 





一 个 人 可 能 读 过 各 类 教科 书 以 及 大 部 分 杂志 文献 ， 但 可 能 并 不 明白 
货币 经 济 学 的 首要 问题 是 ， 资 本 主义 本 身 是 否 存在 缺陷 ， 因 为 资本 主义 
容易 受到 经 济 繁荣 和 萧条 的 影响 。 然 而 ， 这 显然 是 20 世 纪 30 年 代 凯 思 斯 
和 艺 加 哥 学 派 关注 的 焦点 。 


一 一 明 斯 基 ，1972，p. 2 
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ES, HILARA AB yk ES EIB ET RS BY 
经 济 偏 离 均 衡 。 或 者 ， 换 一 种 说 法 ， 他 们 假设 资本 主义 制度 目 然 趋 于 稳 
定 ， 当 它 仿 离 平衡 时 ， 政 府 可 以 运用 货币 政策 和 财政 政策 使 其 回归 平 
衡 。 








明 斯 基 认 为 ， 这 种 情况 恰恰 相反 : 该 制度 根本 上 是 不 稳定 的 ， 但 这 
种 不 稳定 能 通过 恰当 运用 财政 政策 和 货币 政策 来 约束 。 但 这 不 是 一 件 简 
单 的 事情 。 首 先 ， 政 策 的 有 效 性 存在 不 确定 性 。 更 重要 的 是 ， 实 施 一 项 
政策 可 能 影 啊 行 为 方式 。 为 了 达到 政策 真正 约束 不 稳定 的 程度 ， 它 更 要 
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基于 这 个 原因 ， 明 斯 基 拒 绝 “ 微 调 ” 的 任何 概念 。 即 使 政策 实现 了 短 
暂 性 稳定 ， 但 这 会 重新 引起 不 稳定 。 因 此 ,，“ 政 策 问 题 是 设计 制度 结构 
和 措施 ， 在 不 引发 大 萧条 的 前 提 下 ， 来 减 组 通胀、 失业 ， 并 逐步 改善 生 
活水 平 *( 明 斯 基 ，1986，p.295) 。 然 而 ， 成 功 永 远 不 会 长 入 。 政 策 必 
须 不 断 调 整 以 适应 不 断 变化 的 环境 。 正 如 尼 尔 : 杨 所 说 ， 锈 蚀 永 不 止 。 
政策 形成 必须 是 动态 的 ， 需 要 一 直 不 断 发 展 以 适应 政策 诱导 的 行为 调 
整 。 











明 斯 基 的 《稳定 不 稳定 的 经 济 》 一 书 在 1986 年 出 版 。 他 认为 ， 战 后 
时 期 的 相对 稳定 促进 了 货币 经 理 资 本 主义 的 发 展 ， 而 货币 经 理 资 本 主义 
是 “57 种 资本 主义 ”中 较 不 稳定 的 一 类 。1987 年 ， 他 就 前 瞻 性 地 预测 到 导 
致 2007 年 金融 危机 的 住房 抵押 贷款 证 券 化 泡沫 会 破裂 。 三 事实 上 ， 他 是 
少数 几 个 了 解 证 券 化 真正 潜力 的 评论 家 之 一 : 原则 上 ， 所 有 的 抵押 贷款 
(以 及 许多 其 他 类 型 的 资产 ) 都 可 以 被 包 闭 成 各 种 风险 类 别 ， 然 后 以 兰 
别 定价 履 盖 风险 ;正如 他 所 说 的 , “能 被 证 券 化 的 都 将 被 证 券 化 ”。 





明 斯 基 认 为 ， 证 券 化 反映 了 两 个 方面 的 友 展 变化 ， 第 一 ， 这 是 金融 
全 球 化 的 重要 组 成 部 分 ， 因 为 证 券 化 产生 了 不 受 国界 限制 的 金融 票据 。 
不 能 直接 接触 美国 房 主 的 德国 投资 者 可 以 在 繁 采 的 美国 房地产 市 场 分 得 
一 杯 北 。 正 如 明 斯 基 乐 于 指出 的 ， 史 无 前 例 的 第 二 次 世界 大 战 后 的 大 下 
条 ， 人 发 达 国 家 《甚至 在 许多 发 展 中 国家 ) 从 压抑 到 自由 的 膨胀 导致 寻求 
回报 的 管理 基金 全 球 过 剩 。 由 权威 评级 机 构 认 定 风 险 权 重 的 打包 证 券 得 
到 全 球 投资 者 的 青睐 ， 它 们 期 望 在 美国 市 场 盛 宴 获 得 一 定 收益 。 坚 不 奇 
怪 地 ， 明 斯 基 发 现 ， 证 券 化 的 美国 抵押 贷款 在 2007 年 最 高 值 超过 了 联邦 
政府 债务 的 市 场 价值 。 同 样 不 奇怪 的 是 ，2007 年 中 后 期 ， 美 国 抵押 贷款 
问题 迅速 波及 世界 各 地 ， 从 这 年 年 中 请 求救 助 的 德国 工业 银行 开始 ， 到 
法 国 巴 黎 银行 《法国 最 大 的 银行 ) 出 现 问题 ， 再 蔓延 到 英国 北 崖 银行 。 

















明 斯 基 认 为 第 二 个 重要 变化 是 ， 银 行 CRE MAE FEMAIL 
贷款 的 金融 机 构 ) 的 重要 性 相对 下 降 〈 银 行 占 所 有 金融 资产 的 份额 从 20 
世纪 50 年 代 的 50% 左 右 ， 下 降 到 20 世 纪 90 年 代 的 25% 左 右 ) 。 "全球 豪 
赌 ?需要 具有 吸引 力 的 赌注 ， 传 统 银行 业 转变 为 “发 起 一 配售 ?模式 ， 打 
开 了 以 风险 抵押 产品 为 基础 进行 投资 财 注 的 闸门 。 











新 政 改革 后 ， 住 房 部 门 一 直 很 安全 ， 但 现在 被 影子 银行 变 成 了 一 个 
巨大 的 全 球 赌 场 。 高 风险 抵押 品 被 证 券 化 为 区 分 档次 的 垃圾 抵押 贷款 支 
持 证 券 ， 最 差 的 部 分 被 再 证 券 化 为 债务 抵押 凭证 (CDOs) ， 还 可 以 被 
证 券 化 为 CDOs 的 平方 ， 甚 至 是 立方 。 就 这 样 ， 一 个 单个 的 风险 抵押 产 
品 背 后 可 以 有 任意 数量 的 投注 一 一 投注 者 可 以 选择 赌 胜 还 是 赌 败 。 美 国 
房地产 市 场 的 结构 类 似 乌 龟 耶 尔 特 的 故事 三， 可 怜 的 房 主 小 乌龟 苦 苦 背 
KES RA. SEH Fa. RASC, BEDS 
FS RABE. BRAKE TEKK. 











在 早期 论文 中 ， 明 斯 基 曾 经 担心 , “很 多 时 候 ， 好 像 美联储 已 经 对 
金融 实践 的 变化 见怪 不 怪 了 ”(p.150) 三。 的确， 美联储 以 及 最 主流 的 
经 济 学 家 们 都 忽视 了 整个 影子 银行 体系 的 兴起 。 三 通过 与 现实 世界 的 银 
行家 们 的 接触 ， 明 斯 基 深 知 金融 实践 和 金融 制度 本 里 的 演变 。 


由 于 各 种 制度 、 条 例 和 惯例 制约 了 传统 金融 业 的 发 展 ， 银 行业 的 作 
用 大 幅 下 降 。 银 行 在 资产 与 负债 两 方面 均 面 临 日 瘟 诉 烈 的 竞争 。 非 银行 
金融 机 构 的 支 容 存 球 可 以 支付 市 场 利率 ， 而 商业 票据 市 场 的 峰 起 使 企业 
可 以 经 过 商业 银行 ， 这 些 新 金融 产品 均 挤 压 了 银行 业 利润 。 











明 斯 基 发 现 银行 似乎 在 资产 赚 取 的 利率 和 文 付 负债 的 利率 之 间 获 得 
大 约 450 个 基点 三 的 利 差 。 该 利 差 覆 盖 了 银行 资本 的 正常 回报 率 ， 加 上 
征收 的 银行 准备 金 “ 税 ”三 和 服务 客户 的 费用 “如 人 员工 资 》。 相 比 之 
下 ，“ 影 子 银行 ”可 以 以 更 低 的 利 差 运营 ， 因 为 它们 不 受 存 球 准 备 金 率 、 
监管 资本 要 求 和 太 多 的 关系 银行 成 本 的 约束 。 同 时 ， 金 融 市 场 也 不 受 曾 











使 银行 更 加 安全 的 新 政 监管 政策 的 管制 。 





这 种 情形 不 仅 意 味 着 一 些 迅速 及 展 的 金融 部 门 不 受 大 部 分 监管 制度 
的 约束 ， 而 且 竞 争 迫 使 政策 制定 者 放松 银行 监管 。 当 房地产 泡沫 破 儿 最 
终 导 致 金融 危机 时 ， 商 业 银 行 和 投资 银行 之 间 已 经 没有 本 质 的 区 别 。 








值得 注意 的 是 ， 明 斯 基 认 为 ， 短 期 抵押 贷款 《特别 是 大 额 气球 型 贷 
款 ) 导致 大 萧条 已 经 形成 共识 ， 因 此 新 政 改 革 特 别 关 注 住房 金融 。 讽 刺 
的 是 ， 引 发 21 世 纪 初 投机 热潮 的 住房 抵押 贷款 金融 创新 让 历史 重演 一 一 
新 型 的 有 风险 的 抵押 贷 球 产品 代 丛 了 原来 建设 美国 强劲 住房 市 场 的 固定 
利率 、 自 摊 销 的 30 年 分 期 付款 。 三 


格林 斯 潘 对 策 〈 基 于 救助 长 期 资本 管理 对 神 基金 和 网 络 经 济 泡 沫 破 
裂 后 利率 快速 下 降 的 经 验 ， 相 信 美 联储 不 会 让 斐 剧 发 生 的 一 种 看 法 加 
上 美联储 采取 的 新 操作 流程 〈 新 的 货币 政策 共识 ， 即 采用 渐进 主义 三 、 
透明 化 和 了 预期 管理 ， 意 味 着 没有 意外 ) ， 打 破 了 市 场 情 绪 平衡 ， 投 资 者 
从 恐惧 转变 成 贷 可 。 元 林 顿 时 期 的 莹 采 和 小 布什 时 期 的 经 济 隧 退 改变 了 
人 们 对 经 济 增长 的 看 法 ， 无 通胀 的 经 济 扩张 应 该 更 加 稳健 ， 经 济 桶 退 将 
是 短暂 和 相对 轻松 的 ， 即 进入 了 伯 南 元 的 “大 缓和 ”时 代 。 

















大 缓和 时 代 提 高 了 风险 修好 ， 降 低 了 风险 洲 价 ， 并 或 励 越 来 越 高 的 
杠杆 。 此 外 ， 证 券 化 、 对 冲 以 及 各 种 保险 产品 (如 信用 违约 挥 期 均 把 
风险 转移 至 最 有 能 力 承 担 的 人 。 如 果 明 斯 基 能 够 观察 到 他 去 世 后 至 全 球 
金融 危机 到 来 前 的 10 年 ， 他 会 认为 这 征 个 彻底 终止 怀疑 的 年 代 。 明 斯 基 
用 此 来 形容 人 们 说 服 目 己 相信 坏事 情 不 可 能 发 生 。 


所 有 这 些 变 化 使 人 们 对 过 去 30 年 间 的 政策 导 回 提出 质疑 。 在 接 下 来 
的 章节 中 ， 我 们 将 分 析 如 果 按 照明 斯 基 的 建议 ， 应 该 采取 的 政策 方 癌 。 
这 些 内 容 专 门 针对 资本 主义 的 三 个 基本 缺陷 : 失业 、 不 平等 和 不 稳定 。 


1. 其 实 比 这 更 复杂 ， 因 为 如 果 富 人 以 生产 性 资本 〈 机 器 和 工厂 ) 的 形式 储蓄 ， 这 将 会 























创造 就 业 机 会 。 问 题 是 他 们 更 倾向 储存 更 具 流 动 性 的 货币 ， 广 泛 定 义 形 式 ， 不 创造 就 业 
机 会 。 正 如 叫 恩 斯 所 言 ， 失 业 是 因为 “人 们 想 要 天 上 的 月 亮 ”， 即 金钱 。 

Hyman P. Minsky “Securitization,” Annandale-on-Hudson, NY:Levy Economics Institute, 
Policy Note 2008/2, (1987) June 2008, http://www.levyinstitute.org/pubs/pn_08_2.pdf. 


苏 斯 博士 书 中 的 一 个 角色 : 苏 斯 博士 〈Theodor Seuss Geisel) , # Ji Yertle the Turtle 
and Other Stories (New York: Ran- dom House, April 12,1958). 















































Hyman P. Minsky, “Suggestions for a Cash Flow-Oriented Bank Examination,” in Federal 
Reserve Bank of Chicago, ed., Proceedings of a Conference on Bank Structure and Competition 
(Chicago:Federal Reserve Bank of Chicago, 1975): 150-184. 
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济 学 家 们 看 到 传统 银行 受 存 款 保险 的 保护 ， 但 没 意 识 到 事实 上 超过 一 半 的 银行 体系 并 不 
再 像 这 样 了 ”。http://krugman.blogs.nytimes.com/2014/04/25/frustrations-of-the-heterodox/? 
_php=true&_type=blogs&_r=0. 
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Hyman P. Minsky, “Securitization,” Annandale-on-Hudson,NY: Levy Economics Institute, 
Policy Note No. 2, May 12, 1987 (2008c). 一 个 百分点 等 于 100 个 基点 。 因 此 ， 赚 取 的 6.5% 资 
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在 那个 时 候 ， 储 备 是 非 生 息 资 产 ， 是 相对 于 存 球 必 须 持 有 的 ; 今天 ， 储 备 获得 非常 
低 但 是 正 的 利率 ， 略 微 能 降低 发 行 存 球 成 本 。 
大 部 分 “次 级 ?和 “Alt-A” 风 险 贷款 是 利率 可 调整 抵押 贷款 一 一 如 果 利 率 提高 ， 借 款 人 
可 能 有 困难 。 此 外 ， 很 多 贷款 都 是 “诱惑 利率 ”一 一 在 前 两 年 或 前 三 年 利率 极 低 ， 然 后 上 调 
非常 高 的 利率 。 行 业 中 这 些 贷款 被 称 为 "中 子弹 ”，“ 杀 掉 ” 借 款 人 留 下 其 房屋 〈 止 赎 和 转 
售 ) 。 借 款 人 唯一 的 希望 就 是 房价 上 涨 ， 市 场 利 率 不 涨 ， 借 款 人 就 可 以 在 利率 上 调 前 获 
得 更 好 的 贷款 。2004 年 以 后 买房 的 人 非常 不 幸 ， 这 简直 就 是 一 场 白 日 梦 。 当 利率 上 升 ， 
他 们 无 法 再 融资 ， 导 致 失去 了 自己 的 房屋 。 


渐进 主义 是 指 当 美 联储 调整 利率 时 ， 一 连 串 的 小 幅 调整 。 通 常 是 一 段 时 期 内 最 多 一 
F25~50 个 基点 。 透 明度 是 指 美 联储 向 市 场 传达 其 意图 。 这 样 来 管理 预期 ， 以 使 市 场 对 利 
率 调整 不 感到 意外 。 这 有 一 个 重要 的 假定 ， 就 是 货币 政 集 主要 是 通过 改变 预期 来 影响 经 
济 。 这 种 观点 是 ， 如 果 美 联储 能 让 市 场 有 低 通 货 脱 胀 泰 和 强劲 增长 的 预期 ， 那 么 经 济 将 
会 经 历 低 通胀 和 强劲 增长 。 如 果 市 场 信任 向 导 【《 了 最 初 是 格林 斯 潘 ， 后 来 是 伯 南 克 ) ， 所 
有 谨慎 即刻 抛 之 云 外 。 
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明 斯 基 对 新 独立 东欧 国家 的 发 展 建 议 中 ， 认 为 关键 问题 是 “创造 货 
币 和 金融 体系 ， 以 促进 经 济 的 发 展 、 民 主 的 出 现 和 与 资本 主义 世界 的 整 
fr" (p280 三 。 除 了 最 后 一 个 目标 ， 这 句 话 同样 适用 于 促进 西方 国家 
的 资本 发 展 。 


明 斯 基 的 “资本 发 展 ? 概 念 广 泛 适 用 于 多 个 层面 ， 包 括 公 共和 私人 基 
础 设施 投资 、 搁 术 进 步 和 人 类 能 力 的 提高 (通过 教育 、 培 训 和 改善 健康 
和 福利 ) 。 需 要 注意 的 是 ， 明 斯 基 总 是 把 充分 就 业 、 更 加 平等 和 稳定 放 
在 一 起 作为 政策 目标 ， 所 以 退 求 经 济 的 资本 发 展 ， 也 就 必须 采取 能 确保 
这 些 目标 得 以 实现 的 路 径 。 

















明 斯 基 提 出 ， 有 两 种 方式 会 导致 经 济 资 本 发 展 “ 不 良 ”， 即 “斯 密 主 
SUPRISE ESC. Seta AC”: 融资 给 错误 的 投资 。 第 二 个 
征 指 投资 不 足 ， 导 致 总 需求 水 平 太 低 而 不 能 促进 高 就 业 ， 以 及 生产 能 力 
不 足 而 不 能 促进 生活 水 平 的 改善 。 











20 世 纪 80 年 代 ， 经 济 出 现 了 上 述 的 双重 打击 ， 但 最 主要 的 是 不 适当 
投资 ， 尤 其 是 过 上 度 的 商业 不 动产 投资 。 我 们 可 以 说 21 世 纪 初 再 次 遭受 
了 “斯 密 主义 ”错误 的 资本 友 展 ， 因 为 大 多 数 融 资 流入 大 民 不 动产 领域 。 
在 这 两 种 情况 下 ， 明 斯 基 认 为 证 券 化 是 主要 风险 。20 世 纪 80 年 代 ， 由 于 
银行 储蓄 机 构 未 持 有 抵押 贷款 “实施 了 证 券 化 ) ， 因 此 它们 有 融资 能 
投 问 丙 业 不 动产 〈 对 于 这 种 情形 ， 房 地 产 信托 投资 基金 也 是 造成 危机 的 
部 分 原因 〉; 21 世纪 初 ， 高 风险 《高 收益 ) 的 资产 文 持 证 券 推 动 了 次 级 
贷款 和 次 优 贷 蒜 的 发 展 。 同 时 ， 我 们 面临 长 期 的 高 失业 率 一 一 即使 在 泡 
沫 推动 的 繁 芝 时期。 结果， 上 总 需求 长 期 低迷 ， 被 日 荔 不 平等 加 剧 ， 使 更 
多 的 国家 财富 掌握 在 富 人 手中 〈 这 些 人 的 储蓄 大 于 文 出 ) 。 
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发 展 的 经 济 活动 配置 合适 的 融资 规模 。 





开展 贴现 窗口 操作 提供 弹性 储备 供给 ， 确 保 银 行 以 央行 目标 利率 借 
入 资金 为 其 资产 融资 。 但 是 ， 这 种 方法 不 能 保证 我 们 解决 遍 恩 斯 主义 问 
题 ， 因 为 银行 可 能 融资 过 多 或 者 过 少 ， 无 法 在 促进 资本 发 展 的 同时 实现 
充分 就 业 。 














翅 恩 斯 主义 中 “融资 过 多 ”的 问题 更 容易 解决 一 些 ， 因 为 央行 和 其 他 
负责 银行 的 监管 者 在 银行 明显 地 为 太 多 经 济 活动 融资 时 ， 可 以 限制 银行 
的 资产 购买 。 比 如 ， 在 过 去 的 房地产 泡沫 中 ， 很 明显 《除了 主流 经 济 学 
家 和 美联储 的 一 些 人 ) 贷款 应 受到 限制 。 美 联储 本 有 权 采 取 措 施 ， 但 是 
它 拒绝 进行 干预 。 














美联储 对 贷款 过 多 的 主流 做 法 是 提高 目标 利率 ， 而 这 存在 问题 。 因 
为 借 球 对 利率 不 敏感 ， 尤 其 是 在 繁 采 时 期 ， 利率 必须 大 涨 才能 有 效果 。 
而 且 ， 提 高 利率 又 与 美联储 维护 金融 稳定 的 目标 相 冲突 ， 因 为 一 一 正如 
1979 年 添 尔 克 实验 说 明 的 一 一 足 够 大 的 加 晨 能 扼杀 紧 采 ， 同 样 可 以 导致 
严重 的 金融 混乱 《大 约 四 分 之 三 的 储蓄 机 构 被 迫 破 产 ) 。 现 实 中 不 存在 
高 利率 和 贷款 需求 减少 之 间 的 平滑 关系 。 当 利率 足够 高 导致 破产 时 ， 违 
约 事件 将 像 滚雪球 一 样 划 延 至 整个 经 济 体系 ， 最 终 会 导致 市 场 恐 人民 和 文 
出 大 幅 下 降 。 











实际 上 ， 这 种 认识 是 格林 斯 潘 和 伯 南 克 转 同 “ 渐 进 主义 ”的 部 分 原 
因 ， 即 逐步 开展 一 系列 小 幅 加 晨 。 不 洱 的 是 ， 这 种 方法 意味 着 市 场 有 充 
足 时 间 来 准备 和 弥补 加 妨 带 来 的 影响 ， 这 意味 着 政策 效果 大 打折 扣 。 基 
于 这 个 理由 ， 加 奶 不 是 一 个 控制 银行 贫 球 的 好 办 法 。 相 反 ， 政 府 监 管 部 
门 〈 美 联储 、 联 邦 存 球 保 险 公司 、 美 国 贷 币 监理 著 〉 使 用 的 控制 措施 应 
更 直接 : 提高 首付 比例 和 抵押 要 求 ， 甚 至 发 出 停 上 和 从 令 防止 东 坚 活动 








的 进一步 融资 。 


为 一 方 面 ， 降 低 利 率 不 足以 刺激 借 球 和 支出 。 正 如 我 们 看 到 全 球 金 
融和 危机 发 生 后 ， 利 率 几 近 于 零 ， 但 私人 消费 依然 低迷 。 在 私人 机 构 没 有 
找到 好 的 借款 人 时 ， 很 难 让 其 放贷 ， 当 悲观 情绪 弥漫 时 ， 好 的 借款 人 也 
不 愿意 借 钱 消费 。 有 种 说 法 是 “你 不 可 能 推动 绳子 "， 意 思 是 低 利率 不 能 
推 高 总 需求 。 在 低迷 时 期 ， 货 币 政策 无 能 为 力 ， 政 府 需要 转 辐 财政 政 
泉 。 许 多 经 济 学 家 ， 无 论 是 传统 经 济 学 家 还 十 非 主 流 经 济 学 家 ， 都 坚持 
认为 肃 条 时 期 是 加 强 公共 基础 设施 投资 的 好 时 机 。 私 人 文 出 低迷 ， 荔 动 
力 和 机 器 空 亲 《因此 可 以 重新 投入 公共 领域 ) ， 以 及 利率 低 《〈 国 家 、 州 
和 地 方 政 府 债券 可 以 以 低 利率 浮动 )。 唯 一 阻碍 公共 支出 的 是 国家 政府 
Ay TU on F FEE 











但 是 应 该 说 ， 明 斯 基 更 加 重视 在 低迷 时 期 扩大 政府 支出 和 在 繁 采 时 
期 减少 政府 支出 的 上 自动 稳定 器 作用 。 目 动 稳定 占 目 动 运 行 ， 不 需要 当选 
的 代表 们 经 历 漫长 的 讨价还价 的 方案 选择 ， 随 后 才 实 施 投 资 。 明 斯 基 倡 
叶 的 最 重要 的 自动 稳定 器 是 束 业 保障 一 一 他 所 谓 的 “最 后 雇主 计划 ”。 














解决 斯 密 主义 问题 一 一 让 银行 贷款 来 促进 经 济 的 资本 发 展 一 一 要 求 
直接 监管 银行 资产 负债 表 资 产 端的 活动 。 要 豆 励 能 够 进一步 促进 经 济 资 
本 发 展 的 金融 活动 ， 打 击 那些 导致 经 济 的 资本 发 展 不 良 的 金融 活动 。 此 
外 ， 也 没有 理由 单纯 依赖 银行 和 影子 银行 提供 所 有 的 文 持 资本 发 展 的 融 
资 。 政 府 资金 供给 也 具有 一 定 作 用 ， 下 面 我 们 会 更 加 详细 地 进行 讨论 。 











1. Hyman P. Minsky, “The Economic Problem at the End of the Second Millennium: Creating 
Capitalism, Reforming Capitalism and Making Capitalism Work,” prospective chapter, May 13, 
1992d.Hyman P. Minsky Archive. 


明 斯 基 的 改革 议程 
在 1986 年 《稳定 不 稳定 的 经 济 》 一 书 中 ， 明 斯 基 提 出 了 一 个 改革 议 
程 ， 集 中 在 四 个 主要 方面 : 
。 大 政府 〈 规 模 、 支 出 、 征 税 ) ; 
。 就 业 战略 〈 屠 主 的 最 后 援助 ) ; 
“金融 改革 ; 
cp 337. 


本 章 总 结 了 相关 建议 ， 然 后 ， 我 们 借鉴 了 明 斯 基 20 世 纪 90 年 代 后 的 
研究 ， 对 此 进一步 补充 完善 。 


明 斯 基 认 为 ， 所 有 形式 的 资本 主义 都 受 其 固有 缺陷 影响 (所 有 依赖 
昂贵 私人 资本 资产 的 资本 主义 形式 都 呈现 出 本 章 开 头 讨论 的 三 个 基本 和 缺 
Bea: 失业 、 不 平等 和 不 稳定 ) ， 但 我 们 对 缺陷 相对 较 少 的 资本 主义 可 以 
进行 优化 改进 。 





正如 之 前 讨论 的 ， 明 斯 基 赞 成 低 投 资 和 蜗 消 费 的 资本 主义 ， 一 个 保 
持 充 分 就 业 ， 夯 一 个 促进 小 企业 。 他 想 把 政策 重点 从 转移 文 付 转变 成 束 
业 。 他 对 政府 不 直接 创造 岗位 能 否 实现 充分 就 业 表示 怀疑 。 











因此 ， 明 斯 基 指 出 各 种 新 政 就 业 计 划 ， 壁 如 平民 保育 团 和 国家 译 
管理 局 等 机 构 的 建立 就 是 为 了 引导 建设 综合 的 “最 后 雇主 计划 ”。 明 斯 基 
认为 ， 只 有 政府 才能 提供 对 劳动 力 的 无 限 弹 性 需求 ， 这 是 充分 束 业 的 必 


要 条 件 。 





明 斯 基 预 测 , “最 后 雇主 计划 ”的 成 本 是 国民 产 出 的 1.259%， 与 其 他 
促进 计划 的 成 本 估计 基本 一 致 《 哈 维 1989， 雷 1998) ， 也 与 阿根廷 和 印 
度 的 实际 经 验 相符 。 此 外 ， 明 斯 基建 议 提供 全 球 儿 童 津贴 RERA 
也 占 GDP 的 1.259%。 总 之 ， 这 些 计 划 将 取代 大 部 分 的 福利 和 失业 补偿 文 
出 ， 较 现行 计划 对 参与 者 提供 更 多 的 机 会 和 尊严 。 三 


他 认为 目 己 所 提出 的 方案 能 带 来 较 低 的 通货 膨胀 。 与 文 付 给 不 工作 
的 人 福利 不 同 ， 束 业 计 划 将 会 促进 有 用 产品 的 生产 ， 并 提高 生产 力 ， 而 
福利 只 是 在 没有 增加 产 出 供给 的 情况 下 提高 了 产 出 需求 。 因 为 部 分 束 业 
计划 则 在 提高 经 济 的 资本 发 展 (上 文 讨论 过 ， 这 里 的 发 展 包括 公共 基础 
设施 ) 。 此 外 ， 提 供 工作 岗位 和 在 职 培训 也 能 提高 大 众 技 能 。 











明 斯 基 佑 计 其 他 人 对 此 可 能 存在 反对 意见 ， 即 充分 就 业 必然 导致 通 
货 膨胀 ， 因 此 他 提出 相对 稳定 、 统 一 的 工资 标准 ， 即 实际 上 是 通过 提供 
个 锁 来 稳定 工资 。 所 有 这 些 观点 近年 已 经 被 “最 后 雇主 计划 ?政策 的 文 
持 者 所 采纳 。 





最 后 ， 他 提议 通过 取消 工资 税 和 让 退休 的 人 在 不 失去 社会 保障 福利 
的 前 提 下 重新 工作 ， 来 降低 宛 动 参与 门槛 。 他 应 该 会 文 持 奥 巴 马 总 统 
的 “新 资 税 减 税 法 案 *"， 对 所 有 工人 减免 2% 的 税 〈 遗 憾 的 是 ， 该 政策 最 
AAA SE E HOM v BC EE IRA EU A) 。 明 斯 基 还 可 能 
ek EP BUR AA i EO I rt. TUA ZA] AI Bh tL TE R 
退税 ”的 政策 ， 应 该 会 损害 社会 公共 目的 《薪资 税 的 目的 是 打击 低 中 收 
入 者 ， 因 为 超过 一 定 水 平 的 工资 不 征 税 ， 非 工资 收入 也 不 征 税 ) 。 然 
而 ， 实 际 上 他 建议 的 其 他 内 容 已 被 采用 ， 因 为 社会 保障 受 助人 已 经 能 够 
继续 工作 ， 他 们 更 多 的 收入 免 于 征 税 。 








明 斯 基 认 为 ， 银 行规 模 和 与 其 有 业务 往来 的 企业 规模 有 关 ， 因 此 他 
赞成 支持 中 小 银行 的 政策 。 他 会 放松 新 政 中 对 这 些小 银行 的 约束 ， 使 它 
们 为 更 广泛 的 小 客户 提供 需要 的 金融 服务 。 








KS, FBR ETS, FEST BCE BUS TS AU ART» EL Se 
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候 相 比 ， 银 行业 越 来 越 集 中 一 一 与 他 的 提议 恰恰 相反 。 


与 此 同时 ， 如 上 所 述 ， 政 策 改 革 和 创新 主张 更 有 利于 “市 场 ”而 
JERIT”, 这 也 促进 了 银行 进一步 合并 。2007 年 金融 危机 ， 美 联储 和 美 
国 财 政 部 实施 救助 ， 实 际 上 提高 了 剩 下 的 几 个 金融 巨头 的 集中 度 。 和 危机 
后 ， 这 些 大 机 构 比 以 前 更 大 ， 它 们 更 没有 竞争 。 而 且 ， 市 场 也 吸取 教 
训 : 政府 会 救助 < 大 而 不 能 倒 ” 的 银行 ， 这 提高 了 大 银行 的 竞争 优势 ， 却 
使 更 小 的 银行 倒 团 。 因 此 ， 在 所 有 这 些 方面 ， 政 策 让 事情 变 得 更 糟糕 。 


明 斯 基 的 大 政府 将 有 助 于 通过 其 预算 逆 周 期 来 稳定 经 济 。 正 如 我 们 
己 经 讨论 的 ， 明 斯 基 人 否认 主流 山 恩 斯 主义 观点 ， 即 大 政府 可 以 通过 大 规 
模 投 资 实现 经 济 微 调 。 明 斯 基 主 张 有 针对 性 的 支出 工作 保障 束 是 一 个 
例子 ， 它 直接 创造 束 业 机 会 ， 而 不 是 通过 投资 ， 希 望 就 业 机 会 被 创 
造 ) 。 他 还 认为 大 规模 投资 不 可 持续 ， 如 果 它 能 达到 几乎 充分 束 业 ， 将 
会 引起 通货 膨胀 而 俘 止 《应 变 政策 前 面 讨论 过 ) 。 最 后 ， 他 提出 传统 的 
纪 恩 斯 主义 会 加 剧 不 平等 ， 因 为 此 类 政策 使 垄断 的 、 联 合 性 部 门 获 益 ， 
当 需 求 日 益 高 涨 时 ， 这 些 部 门 会 推动 价格 迅速 上 涨 。 


政府 预算 应 该 < 足够 大 ”。 我 们 之 前 讨论 过 ， 政 府 预算 应 具有 充足 弹 
性 ， 以 抵消 私人 投资 与 经 党 账 尸 的 波动。 该 规模 可 以 使 政府 预算 有 助 于 
总 需求 、 收 入 、 消 费 和 利润 的 稳定 。 我 们 已 经 讨论 了 戈 德 利 的 部 门 资产 
负债 表 方 法 ， 所 以 我 们 明白 ， 财 政 亦 字 需 要 高 于 经 党 账户 赤字 ， 以 使 国 
内 私营 部 门 运营 熏 余 ;该 方法 有 助 于 金融 稳定 。 


明 斯 基 想 要 让 政府 减少 转移 支付 ， 增 加 就 业 和 投资 型 支出 。 同 样 ， 
该 方法 用 于 促进 经 济 的 资本 发展 ， 有 助 于 降低 大 政府 文 出 的 通胀 压力 。 





























明 斯 基 希 望 支持 小 企业 而 不 是 大 公司 ,但 他 主张 取消 企业 的 利润 
税 ， 这 看 起 来 似乎 导 回 不 一 致 。 然 而 ， 为 了 计算 个 人 所 得 税 ， 他 建议 税 


务 机 关 让 企业 主 承 担 全 部 利润 。 这 种 会 计 准 则 能 降低 企业 留存 收入 的 动 
机 使 企业 主 避 税 ) ， 减 少 使 用 股票 期 权 的 蜗 管 薪酬 (它们 的 税收 将 基 
于 给 所 有 者 的 利润 分 配 )， 也 可 以 减少 对 债务 融资 的 偏见 (目前 企业 使 
用 债务 融资 而 不 是 股权 融资 ， 因 为 企业 可 以 从 税 中 扣除 利 轧 ) 。 











1. 几乎 所 有 发 达 国 家 都 提供 儿童 津贴 。 


2. 应 对 贫困 、 失 业 以 及 相关 问题 的 社会 文 出 已 经 占 到 了 GDP 的 10%， 但 并 没有 消除 贫困 
和 失业 ! 
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20 世 纪 90 年 代 ， 明 斯 基 主 要 关注 “ 重 塑 金融 体系 ”， 而 我 们 已 经 介绍 
了 他 的 一 些 建议 。 储 贷 危 机 后 (发 生 在 20 世 纪 80 年 代 末 90 年 代 初 大 银行 
问题 之 后 ) ， 在 美国 有 很 多 关于 存 天 保险 的 讨论 。 有 人 认为 银行 和 储蓄 
机 构 有 政府 保险 文 持 ， 没 有 必要 让 存 称 人 来 约束 金融 机 构 一 一 山姆 大 叔 
应 该 为 它们 的 错误 买单 。 为 此 ， 有 人 提议 开展 改革 或 者 取消 存 球 保险 。 
对 于 该 争论 ， 明 斯 基 提 出 了 自己 的 观点 。 

















根据 明 斯 基 的 观点 ， 在 过 去 三 四 十 年 里 ， 银 行 面临 的 困境 是 各 类 业 
务 被 影子 银行 《 明 斯 基 称 之 为 管理 基金 ) 蛋 食 。 管 理 基 金 对 投资 者 提供 
相 较 被 保险 存 球 收益 更 高 、 更 方便 的 其 他 产品 ， 这 样 使 很 多 支付 体系 业 
务 绕 过 了 银行 。 


明 斯 基 认 为 ， 信 用 卡 业 务 也 将 支付 体系 移出 了 银行 业 (虽然 大 银行 
获得 了 大 量 信用 卡 业务 ) 。 同 时 ， 由 于 商业 票据 市 场 的 发 展 ， 银 行 资产 
负债 表 的 资产 端 业务 被 挤 压 ， 让 企业 以 比 其 银行 贷款 低 的 利率 借入 短期 
资金 (有 时 候 ， 企 业 能 够 比 银行 以 更 低 的 成 本 借入 资金 》。 随 后 ， 银 行 
通过 收取 商业 票据 担保 费用 收复 了 部 分 业务 ， 但 这 些 竞争 压力 迫使 银行 
抛弃 昂贵 的 承销 和 关系 型 银行 业务 ， 普 而 代 之 的 是 “发 起 一 配售 "业务 模 
=, f 

这 些 竞争 压力 不 易 解决 ， 虽 然 明 斯 基 也 在 一 些 公开 出 版 刊物 中 提出 


了 一 些 观点 。 明 斯 基 认 为 ， 政 策应 该 转 回 使 文 付 系统 成 为 银行 的 价 利 中 
心 。 





美国 银行 体系 的 一 个 缺陷 是 ， 用 资产 收益 和 存款 利率 支出 的 差额 来 
负担 支付 体系 。 一 般 ， 支 票 系统 的 管理 成 本 为 支票 存款 数量 的 3. 5%。 如 


果 支 票 系统 成 为 银行 一 个 独立 的 盈利 中 心 ， 那 么 银行 将 处 于 更 有 利 的 地 
位 与 货币 基金 进行 竞争 。 





明 斯 基 ，1992a，p. 36 


重 返 战 后 银行 和 储蓄 机 构 垄 断 支付 体系 的 时 代 也 不 是 大 家 所 期 望 
的 。 然 而 ，19 世 纪 初 ， 联 邦 政府 通过 征 税 方式 取消 了 私人 银行 券 。 用 类 
似 的 方式 ， 对 通过 银行 的 支付 活动 实行 优惠 待遇 可 以 重新 恢复 苑 争 优 
势 。 对 管理 基金 的 文 付 活动 征收 交易 税 ， 提 高 影子 银行 相对 于 传统 银行 
的 支付 体系 成 本 。 此 外 ， 银 行使 用 美联储 清算 系统 可 以 获得 少量 补贴 资 
金 。 明 斯 基 还 布 望 用 借 记 卡 取 代 支 罕 ， 这 样 银行 就 可 以 实质 性 地 降低 其 
支付 系统 运行 成 本 一 一些 事情 好 像 正 在 发 生 。 三 











一 些 人 还 呼吁 回归 欧文 ' 费 雪 和 米尔 顿 : 弗 里 德 曼 的 100% 货 币 ， 通 党 
被 称 为 芝加哥 计划 。 明 斯 基 在 还 是 一 名 学 生 的 时 候 经 芝 接 触 这 些 观 点 ， 
并 很 感 兴趣 〈 他 给 一 本 书 三 撰写 了 文 持 性 的 介绍 来 推广 这 个 观点 ) 。 简 
单 地 次 ， 利 维 学 者 尤 尼 :菲利普 斯 建议 构建 一 个 狭义 银行 体系 ， 该 体系 
只 持 有 最 安全 的 资产 (政府 债券 ) ， 同 时 提供 存 称 。 这 里 的 观点 是 ， 我 
们 分 离 一 部 分 金融 体系 ， 使 它 绝对 安全 。 任 何 想 避免 "赌场 经 济 ? 的 人 可 
以 把 存款 放 在 安全 的 狭义 银行 里 。 这 对 于 有 些 人 提出 的 对 现代 金融 体系 
无 法 进行 有 效 监管 的 问题 提供 了 部 分 解决 方案 ， 这 些 人 认为 金融 机 构 可 
以 创新 或 者 把 总 部 移 至 海外 来 逃避 监管 。 关 于 狭义 银行 业 的 建议 主要 是 
把 金融 部 门 分 成 “安全 ”和 “风险 ”两 大 类 别 。 





但 明 斯 基 认 为 这 个 方式 是 失败 的 : 


我 们 的 主要 目标 是 推动 经 济 的 资本 发 展 。 银 行业 的 主要 作用 是 贷 
款 ， 或 者 更 好 一 些 ， 是 融资 。 所 有 人 金融 体系 均 面临 如 下 问题 ， 即 银行 和 
其 他 金融 机 构 的 资产 代表 着 什么 ? 如 果 分 散 化 的 地 方 金 融 机 构 担 任 类 似 
的 投资 者 ， 经 济 的 资本 发 展 能 否 更 好 ? 我 们 应 该 限制 分 业 类 还 是 业务 多 
元 化 的 机 构 ? 





AAR, 1992a, pp. 36 - 37 
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扩 非 党 重要， 在 国际 金融 危机 中 ， 出 问题 的 不 是 被 保险 的 存 球 一 一 存 球 
保险 恰恰 做 了 它 应 该 做 的 :阻止 挤 兄 。 真 正 的 问题 在 于 不 参加 保险 
的 “类 存 球 ” 货 币 市 场 共 同 基金 。 政 府 不 得 不 扩大 其 担保 范围 来 阻止 危 
机 。 看 来 ， 应 阻止 那些 未 投保 基金 将 它们 的 “ 存 天 ”包装 宣传 成 与 投保 银 
行 存 球 一 样 安 全 ， 并 明确 政府 将 不 再 保护 那些 未 投保 基金 的 持 有 者 。 











可 以 肯定 ， 明 斯 基 并 没有 断然 拒绝 关于 狭义 银行 的 提议 ， 但 是 他 认 
为 这 种 方案 仅 解决 了 外 围 问 题 ， 即 文 付 和 储蓄 系统 的 安全 性 和 稳健 性 ， 
并 没有 解决 促进 经 济 的 资本 发 展 问题 。 所 以 ， 他 认为 我 们 可 以 有 狭义 银 
行 ， 但 我 们 依旧 要 努力 去 解决 更 大 的 问题 ， 即 如 何 管理 规范 那些 不 属于 
狭义 银行 的 其 他 金融 机 构 。 


此 外 ， 取 消 存 球 保险 将 促使 储户 去 约束 银行 的 争论 并 没有 左右 明 斯 
基 。 这 明显 是 不 可 能 的 。 储 尸 不 仅 没 有 时 间 和 专业 知识 这 样 做 ， 而 且 他 
们 也 没有 办 法 获取 详细 的 银行 资产 负债 表 。 由 于 保密 要 求 ， 没 有 银行 问 
储户 公开 其 贷款 账 短 (除了 政府 监管 部 门 )。 因 此 ， 由 储户 来 确定 银行 
资产 是 好 是 坏 也 是 不 可 能 的 。 同 时 文 持 依靠 市 场 规律 的 人 声称 评级 机 构 
能 够 提供 所 需要 的 信息 ， 现 在 我 们 看 来 是 训 唐 可 笑 的 。 他 们 在 正确 评估 
资产 风险 方面 惨遭 失败 ， 而 这 助长 了 国际 金融 危机 的 爆发 。 











1. 发 起 抵押 贷款 的 银行 和 抵押 贷款 机 构 并 没有 打算 持 有 它们 。 相 反 ， 很 快 将 它们 出 售 
给 投资 银行 ， 投 资 银行 将 之 打包 证 券 化 再 卖 给 投资 者 。 无 论 是 贷款 还 是 证 券 化 都 对 借款 
人 的 信用 评估 有 兴趣 。 

2: Hyman P. Minsky, “Reconstituting the United States’ Financial Structure:Some 
Fundamental Issues,” Working Paper No. 69.Annandale-onHudson,NY: Levy Economics 
Institute, January 1992a, p.12. 













































































3. Ronnie Phillips, The Chicago Plan and New Deal Banking Reform (New York: M. E. 
Sharpe, 1995). 


促进 稳定 、 安 全 和 民主 的 制度 设计 


后 来 ， 在 利 维 经 济 研究 所 ， 明 斯 基 继 续 他 的 政策 研究 工作 ， 倡 导 设 
计 现 代 资 本 主义 的 制度 。 他 认为 ， 资 本 主义 制度 是 动态 发 展 的 ， 有 很 多 
种 形式 ， 而 且 20 世 纪 30 年 代 的 改革 已 经 不 再 适合 货币 经 理 资 本 主义 。 











此 阶段 的 资本 主义 已 经 见证 了 新 保守 主义 意识 形态 的 兴起 在 美国 
之 外 被 称 为 新 自由 主义 )， 主 张 抛弃 新 政和 “凯恩斯 时 代 ” 政 策 留 下 的 东 
西 。 从 金融 机 构 监管 到 提供 退休 工资 ， 每 件 事 情 都 受到 了 主张 私有 化 者 
的 攻击 。 民 主 党 总 统 比尔 :克林顿 “终止 了 我 们 所 知 的 所 有 福利 ”， 用 终 
生 限 额 代 丛 临时 救助 。 虽 然 明 斯 基 对 福利 制度 不 关注 ， 但 元 林 顿 只 提供 
了 大 棒 ， 而 没有 衣 节 卜 一 一 他 拿 走 了 “权利 ”， 但 没有 提供 就 业 机 会 ， 而 
是 宁愿 依靠 目 由 市 场 为 他 们 提供 。 








然而 ， 明 斯 基 认 为 自由 市 场 的 意识 形态 是 很 危险 的 ， 尤 其 是 资本 主 
义 这 个 阶段 。 讽 刺 的 是 ， 在 战 后 初期 私人 债务 水 平 很 低 ， 私 人 投资 组 
合 中 全 是 政府 债券 ， 对 1929 年 大 外 条 的 恐 惯 导致 其 行为 齐 愤 ,， “看 不 见 
的 手 ? 不 能 造成 太 大 的 损失 。 然 而 现在 ， 私 人 债务 率 非常 高 ， 在 贫 柳 胜 
过 恐 惯 的 环境 中 经 过 几 十 年 的 杠杆 过 程 后 ， “看 不 见 的 手 " 助 推 了 日 益 高 
涨 的 冒险 行为 。 





因此 ，20 世 纪 90 年 代 明 斯 基 提 出 的 政 东 建议 则 在 减少 不 安全 因素 、 
促进 稳定 ， 并 鼓励 民主 。 他 继续 支持 创造 就 业 机 会 ， 以 及 促进 工资 和 儿 
童 津 贴 更 加 平等 的 政策 。 明 斯 基 与 其 他 利 维 经 济 研究 所 的 学 者 一 起 推动 
ab sr ioe 即 建立 小 型 社区 发 展 银行 体系 。 在 此 之 

， 他 的 有 关 建 议 已 经 被 区 林 顿 政府 采纳 〈 明 显 受 明 斯 基建 议 影响 ) ， 
A 融 服务 空白 地 区 扩大 服务 范围 。 


明 斯 基 担 心 超级 银行 的 趋势 “很 可 能 使 得 金融 体系 最 脆弱 的 部 分 ， 





巨头 银行 继续 扩张 。 这 不 是 因为 它们 高 效 ， 而 是 因为 它们 可 以 利用 其 庞 
大 的 资产 规模 和 现金 流 的 影响 ， 给 地 方 银行 带 来 不 利 影响 : 美国 的 制度 
框架 不 能 完全 杜绝 掠夺 性 定价 和 占领 市 场 ”( 明 斯 基 ，1992a，p.12) . 
而 且 ， 由 于 贷款 规模 取决 于 资本 金 ， 大 银行 对 “大 交易 ”具有 天 然 的 亲 和 
力 ， 而 小 银行 只 能 服务 小 客户 :“ 一 个 拥有 10 亿 美元 额度 三 的 银行 ， 其 
资本 金 很 可 能 只 有 8000 万 美元 。 那 么 它 将 最 高 有 800 万 美元 至 1200 万 美 
元 的 信用 额度 ..…. 在 美国 ， 这 意味 着 这 些 银行 的 普通 客户 是 一 个 社区 或 
小 型 企业 : 这 样 的 银行 是 支持 小 企业 发 展 的 机 构 。”( 明 斯 基 ，1992a， 
p.12) 























社区 发 展 银 行 建议 


明 斯 基 主张 政府 建立 并 支持 小 型 社区 开发 银行 。 三 简单 地 说 ， 他 认 
为 国家 和 社区 的 资本 发 展 需要 广泛 的 金融 服务 来 文 持 。 然 而 ， 许 多 社 
区 、 低 收入 消费 者 以 及 更 小 或 者 刚 开 业 的 企业 都 无 法 有 效 获取 这 些 服 
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量 多 。 许 多 家 庭 甚 至 没有 文 票 账户 。 小 企业 通常 借助 信用 卡 融 资 。 这 些 
都 是 成 本 较 局 的 瞧 代 方案 。 








因此 ， 明 斯 基 的 建议 是 建立 一 个 小 社区 发 展 银行 网 络 ， 提 供 全 方位 
的 服务 “针对 服务 不 足 社区 的 全 能 银行 三 ) : 


1. 具有 支票 沈 现 和 清算 ， 以 及 信用 卡 和 借 记 卡 功 能 的 支付 体系 ; 
2. FE P BS X ENS; 


3. 提供 住房 货款、 消费 贷款 和 学 生 贷 款 等 家 庭 融资 服务 ; 


4. 提供 贷款、 发 放 工 资 和 咨询 等 商业 性 银行 服务 ; 


5. 提供 投资 银行 服务 ， 为 企业 根据 资产 结构 设计 合理 的 负债 结构 并 
提供 负债 管理 ; 


6. 对 家 庭 提 供 资产 管理 和 咨询 服务 。 
一 一 明 斯 基 等 ，1993，pp. 10 - 11 


社区 银行 所 提供 的 服务 与 前 面 章节 所 讨论 的 金融 机 构 基 本 职能 相 
似 。 因 此 ， 关 于 社区 银行 的 建议 实际 上 是 对 金融 体系 基本 改革 提供 了 概 
览 

这 些 机 构 将 继续 保持 小 规模 、 本 地 化 以 及 营利 性 运作 。 它 们 可 能 采 
取 公私 合作 模式 。 与 此 同时 ， 还 需要 设立 社区 发 展 联邦 银行 ， 对 社区 银 
行 提供 股本 爹 ， 并 具有 批准 设立 与 监管 职能 。 每 个 社区 银行 应 该 具有 银 
行 控股 公司 的 组 织 架 构 。 我 们 举例 如 下 ， 社 区 银行 应 该 涵盖 : 








1. 提供 支付 服务 的 小 型 银行 ; 

2. 提供 企业 贷款 和 家 庭 抵 押 贷 款 的 商业 银行 ; 

3. 帮助 企业 处 理 股 权 事 宜 和 长 期 债务 的 投资 银行 ; 
4. 作为 受托 人 提供 融资 咨询 的 信托 银行 。 


正如 前 面 所 述 ， 克 林 顿 总 统 确实 通过 并 签署 了 一 项 建立 社区 银行 的 
法 条 ， 但 其 规模 和 范围 远 不 及 明 斯 基 所 倡议 的 。 
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金融 体系 改革 需要 解决 货币 经 理 资本 主义 的 “影子 银行 ”问题 。 明 斯 
基 特 别 关 注 养老 基金 ， 因 为 他 认为 养老 基金 在 很 大 程度 上 造成 了 20 世 纪 
80 年 代 的 杠杆 收购 CLBO) 三 泡沫 《以 及 破裂 ) ;同样 ， 强 有 力 的 证 据 
证 明 养 老 基 金 推 动 了 21 世 纪 中 期 大 宗 商 品 的 繁 采 和 请 条 。 可 以 肯定 ， 这 
只 是 一 种 货币 基金 ， 但 它 受 政府 保护 和 文 持 ， TREES reo 
遇 ， 而 且 还 通过 养老 福利 担保 公司 三 获得 了 准 政府 的 支持 。 


因此 ， 这 是 另 一 种 以 服务 大 众 为 目的 的 公私 合作 关系 。 明 斯 基质 疑 
的 是 Pe 的 作用 应 该 因 开 放 式 的 个 人 退休 账户 (IRAs) 而 受 压制 
吗 ? (对 缴纳 不 设置 限额 ， 提 取 无 神 金 但 要 征 税 ， 利 紊 和 股 妃 收益 不 征 
税 ， 支 出 时 除外 ) ”( 明 斯 基 ，1992a，p.35) 。 他 赞成 促进 IRAs 的 政 
策 ， 以 与 养老 基金 竞争 并 减少 它们 的 影响 。 

















他 还 倡议 功能 监管 而 非 机 构 监 管 。 换 句 话 说， 如果 银行 提供 茶 金 融 
产品 受到 监管 ， 那 么 影子 银行 提供 该 产品 时 ， 也 应 受到 监管 。 比 如 任何 
类 型 金融 机 构 发 起 抵押 贷款 都 应 与 银行 和 储蓄 机 构 发 起 抵押 贷款 一 样 受 
到 监管 。 这 种 方式 下 ， 机 构成 本 类 似 ， 但 降低 SSE SL. 


缩减 金融 业 规 模 以 解决 失业 、 不 平等 和 不 安全 问题 


如 果 按 照明 斯 基 关 于 失业 、 贫 困 、 不 平等 和 不 安全 的 观点 ， 他 肯 害 
会 对 近期 金融 部 门 的 发 展 趋势 感到 震惊 。 





首先 ， 工 资 所 占 比 重 有 所 下 降 ， 而 总 资本 收入 比重 《也 就 是 利 油 份 
额 ) 有 所 增加 。 很 多 人 认为 ， 工 资 俘 清 导致 了 过 去 30 年 间 家 庭 债 务 的 增 
长 ， 家 庭 债务 自 20 世 纪 90 年 代 中 期 加 速 增长 。 





利 维 经 济 研究 所 很 多 学 者 指出 ， 自 1996 年 明 斯 基 去 世 以 来 ， 私 人 部 
] 空 前 巨大 、 连 年 的 赤字 是 不 可 持续 的 。 家 寿 债 务 高 筑 的 部 分 原因 是 国 





民 收入 中 工资 部 分 明显 降低 ， 但 很 多 家 庭 仍 努 力 维持 原 有 的 生活 水 平 。 
这 种 变化 令 华尔街 的 “1%” 人 群 受益 。 





根据 帕 夫 林娜 : 切 尔 内 瓦 的 一 项 研究 ， 全 球 金融 危机 复苏 95% 的 收益 
流入 收入 分 配 最 高 的 1% 的 那 一 部 分 人 。 三 另 一 项 研究 发 现 ， 美 国 收入 
最 高 的 干 分 之 一 的 人 口 现在 占有 五 分 之 一 的 财富 总 量 。\3 








为 一 个 问题 是 ; 利润 分 配 向 金融 部 门 倾斜 。 在 危机 前 ， 金 融 、 保 险 
和 房地产 部 门 〈 简 称 FIRE 部 门 ) 三 ， 总 共 占 有 全 部 企业 利润 的 40%， 目 
前 金融 部 门 的 比重 也 恢复 到 这 个 水 平 。 相 对 应 地 ， 该 份额 直到 20 世 纪 70 
年 代 是 10%~15%， 直 到 20 志 纪 90 年 代 是 20%。 然 而 ，FIRE 部 门 的 增加 
值 也 在 提高 ， 从 战 后 早期 的 约 12% 上 升 到 目前 的 近 20%， 直 到 21 世 纪 初 
出 现 泡 沫 时 其 利润 比重 是 其 增加 值 比重 的 2 倍 。 








因此 ， 经 济 的 资本 发 展 受 到 三 个 相互 关联 问题 的 阻碍 : 利润 比重 太 
高 ， 而 工资 比重 太 低 ， 这 抑制 了 需求 ， 引 发 了 失业 ; 金融 部 门 所 占 GDP 
的 比重 太 大 ， 是 增加 值 的 20%， 增 加 了 不 稳定 性 ， 金融 部 门 分 配给 自己 
的 利润 份额 过 高 








缩小 金融 业 规 模 是 必要 的 ， 可 以 确保 经 济 的 资本 发 展 良 好 运行 。 
40% 的 企业 利润 流入 金融 部 门 ， 不 仪 使 其 他 部 门 的 利润 太 少 ， 而 且 它 鼓 
励 金融 部 门 而 不 是 实体 经 济 的 企业 家 努力 和 创新 。 很 多 这 种 过 度 金 融化 
主要 集中 在 “大 而 不 能 侄 * 的 机 构 ， 需 要 考虑 监管 并 将 其 拆 分 ， 或 者 要 求 
其 在 失去 银行 牌照 和 缩小 规模 之 间 进 行 选择 。 











促进 成 功 的 21 世 纪 资 本 主义 的 政 全 


明 斯 基 在 最 新 的 论文 中 说 :“ 我 们 目前 的 困难 ， 不 仅 需 要 我 们 考虑 
如 何 衡 量 一 个 经 济 体 的 成 功 ， 而 且 要 考虑 成 功 的 21 世 纪 资 本 主义 的 制度 


性 先决 条 件 。”= 他 接着 快速 回顾 了 他 的 阶段 方法 ， 描 述 了 战 后 “家 长 
式 ” 资 本 主义 的 特点 ， 包 括 : 


逆 周 期 的 财政 政策 ， 在 经 济 豪 退 时 维持 盈利 : AGES KG S VUA 
干预 政策 ， 不 受 金 本 位 制约 ; 银行 和 储 革 机 构 的 存款 保险 制度 ; 建立 暂 
时 的 国家 投资 银行 〈 重 建 金 融 公 司 ) ， 向 交通 、 工 业 和 金融 业 注 入 政府 
资本 ; 以 及 旨 在 解决 部 门 问题 而 成 立 的 专业 组 织 进 行 干预 〈 比 如 在 住房 
和 农业 部 门 ) 。 





明 斯 基 和 惠 伦 ，1996，p. 3 





战 后 初期 ， 大 家 对 大 痕 条 的 记忆 和 犹 存 ， 因 此 和 人们 : 


负债 格外 谨慎 。 但 当 经 济 持续 表现 良好 之 后 ， 负 债 的 安全 边际 下 
降 ， 经 济 实体 从 内 部 融资 转 为 依赖 举债 ， 并 通过 负债 收购 现 有 资产 。 因 
此 ， 一 度 稳健 的 金融 体系 变 得 越 来 越 脆弱 。 





明 斯 基 和 惠 伦 ，1996，p.4 


货币 经 理 资本 主义 逐渐 取代 了 家 长 式 资本 主义 的 阶段 ， 削 弱 了 这 些 
提供 安全 性 的 机 构 。 


当 人 们 认为 ， 迅 速 发 展 的 金融 体系 和 经 济 的 其 他 结构 性 变化 带 来 了 
压力 ， 毫 不 奇怪 ， 经 济 不 安全 问题 已 经 十 分 普遍 。 随 着 家 长 式 金 融 结构 
的 结束 ， 企 业 的 家 长 主义 也 在 消退 。 在 整个 部 门 的 购并 过 程 时 ， 在 公司 
董事 会 需要 慢 慢 削减 开支 ， 寻 找 成 本 较 小 的 投资 方案 时 ， 各 个 层级 的 员 
工 均 面临 风险 。 





BF iy Hh Ae S46, 1996, pp.5-6 


许多 家 庭 无 法 从 经 济 复 苏 中 前 瞻 性 地 识别 衰退 。 尽 管 目前 收益 明 
显 ， 生 产 率 也 有 提高 ， 但 是 摩根 土 丹 利 首席 经 济 学 家 斯 蒂 芬 。 罗 奇 总 结 


了 大 多 数 美 国人 的 看 法 ，“ 无 论 经 济 是 否 已 经 复苏 ，20 世 纪 90 年 代 随 处 
可 见 裁 员 、 工 作 日 延长 、 和 白领 受 冲击 以 及 较为 有 限 的 新 就 业 机 会 ”。 





明 斯 基 和 惠 伦 ，1996，p. 8 


摆 在 当前 经 济 学 家 和 政策 制定 者 面前 的 任务 是 不 要 忘记 过 去 的 宝贵 
经 验 教 训 ， 迎 接 即将 到 来 的 千年 挑战 ， 这 些 教训 主要 包括 : (1) 资本 
主义 有 多 种 形式 ; (2) 通过 公共 政策 设立 的 机 构 ， 对 决定 资本 主义 形 
式 起 着 至 关 重 要 的 作用 ; (3) 自由 放任 政策 不 可 能 从 本 质 上 避免 经 济 
灾难 。 





明 斯 基 和 惠 伦 ，1996，p.8 


明 斯 基 认 为 ， 未 来 有 两 种 模式 。 一 种 是 敌对 的 、 不 文明 的 “堡垒 > 资 
本 主义 ， 另 一 种 是 乐观 的 、 人 性 化 的 “共享 繁荣 ”的 资本 主义 。 很 明显 ， 
他 去 世 后 ， 我 们 追求 的 是 前 者 。 这 是 一 条 通 向 灾难 之 路 ， 因 为 正如 明 斯 
基 所 说 , “只 有 经 济 学 家 和 政策 制定 者 认识 到 人 们 对 不 确定 性 和 不 安全 
感 的 容忍 有 限度 时 ， 资 本 主义 才能 成 功 "( 明 斯 基 和 患 伦 ，1996， 
p90 。 今 后 的 任务 是 减少 不 安全 因素 ， 同 时 确保 “开放 和 民主 社会 的 文 
明 标 准 ”( 明 斯 基 和 惠 伦 ，1996，p.10) 。 这 些 目标 相辅相成 。 








短期 内 ， 社 会 可 以 选择 妃 求 “高 业绩 ”的 增长 路 径 还 是 “ 低 工资 ”路 
径 。 前 者 如 统一 后 的 德国 ， 虽 然 这 远 未 达到 完善 〈 欧 元 区 其 他 国家 提高 
工资 水 平时 ， 德 国 维持 工资 水 平 不 变 ， 使 得 德国 成 为 低 价 生产 商 ， 中 国 
在 很 多 方面 也 是 如 此 。 虽 然 也 是 不 够 完善 ， 因 为 中 国 刚 成 为 低 工资 竞争 
者 ， 而 且 中 国 经 济 增长 造成 了 城乡 生活 水 平 的 不 平等 ) 。 而 低 工 资 路 径 
则 被 诸多 发 展 中 国家 采用 ， 连 发 达 国 家 类 国 也 采用 了 该 模式 。 





该 路 径 对 于 任何 人 口 大 国 来 说 ， 都 是 不 可 持续 的 。 从 许多 方面 来 评 
佑 ， 美 国 很 快 落 在 其 他 发 达 国 家 的 后 面 ， 它 的 公共 基础 设施 绝对 达 不 到 
发 达 国 家 标准 。 它 拒绝 提供 低 成 本 而 普及 的 卫生 保健 和 大 学 教育 (目前 


几乎 是 发 达 国 家 最 低 的 学 校 教育 水 平 ) 。 其 退休 保障 制度 无 法 满足 日 益 
老龄 化 社会 的 要 求 ， 大 部 分 工人 没有 明显 的 个 人 金融 储 荔 ， 而 且 其 社会 
保障 机 制 持续 被 私有 化 支持 者 攻击 ， 他 们 期 望 把 社会 保障 交 给 华尔街 管 
ble 
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场 ) ， 而 贫困 的 美国 人 只 能 选择 乏味 的 商场 〈 很 多 已 经 倒闭 和 关门 ) 。 
这 也 许 有 点 意大利 式 的 盲目 乐观 ， 目 欧元 危机 以 来 ， 那 里 的 生活 水 平 已 
经 下 降 。 任 何 一 个 去 过 欧洲 (甚至 英国 ! ) 的 人 都 明白 明 斯 基 的 意思 。 


(s+ ) 


























1. 10 亿 美元 资产 听 起 来 很 多 ， 但 以 现在 的 标准 只 是 一 个 小 银行 。 请 记 住 ， 美 国有 很 多 
资产 超过 2 万 亿美 元 的 银行 。 





2. Hyman P. Minsky, Dimitri B. Papadimitriou, Ronnie J. Phillips,and L. Randall Wray, 
“Community Development Banking: A Proposal to Establish a Nationwide System of 
Community Development Banks,”Public Policy Brief No. 3, Annandale-on-Hudson,NY: Levy 
Economics Institute, 1993. 


3. 据 纽 约 时 报 报道 :“ 很 多 低 收 入 人 群 没 有 银行 账户 “没有 享受 到 金融 机 构 的 服务 ) ， 
几乎 背负 着 昂贵 的 费用 活着 。 正 如 2010 年 圣路易斯 联储 指出 的 ， 没 有 银行 账户 的 消费 者 
化 费 了 政府 福利 支票 的 2.59%~39% 和 工资 文 楷 的 49%6~596， 仅 仅 是 兑现 这 些 支 票 。 其 他 的 钱 
用 来 购买 汇票 以 支付 每 月 的 例 行 文 出 。 如 果 考 虑 每 两 周 兑 换 一 次 工资 支票 和 每 月 购买 六 
张 汇票 的 成 本 ， 一 个 净 收 入 2 万 美元 的 家 放 每 年 支付 的 丛 代 费用 是 1200 美 元 ， 大 大 高 于 每 
月 支票 账户 的 费用 。”*Charles M. Blow, “How Expensive It Is to Be Poor,” New York 
Times, January 18, 2015, http://www.nytimes.com/2015/01/19/opinion/charlesblow-how- 
expensive-it-is-to-be-poor.html?hp&action=click&pgtype=Homepage&module=c-column-top- 













































































span-region&region=c-column-topspan-region& WT .nav=c-column-top-span-region. 


4. 全 能 银行 模式 一 般 是 指 有 一 些 大 银行 ， 提 供 全 方位 服务 ; 在 明 斯 基 写 书 的 时 候 ， 德 
国 银 行业 体系 比较 接近 全 能 银行 模式 ， 美 国 仍 有 一 些 分 割 。 然 而 ， 他 所 提议 的 是 ， 只 有 
小 的 CDB 才 允许 成 为 全 能 银行 ， 大 型 金融 机 构 仍 按照 功能 进行 划分 。 但 是 ， 明 斯 基 去 世 
后 ， 美 国 的 发 展 方向 相反 一 一 废除 了 要 求 分 业经 营 的 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》。 

5. 杠杆 收购 往往 是 被 金融 家 进行 的 恶意 收购 ， 如 迈克 尔 :米尔 肯 ， 他 把 目标 有 瞄 向 债务 很 
少 的 公司 。 收 购 采 用 有 风险 的 债务 融资 ， 留 下 收购 目标 背负 着 沉重 的 债务 和 高 额 利息 文 
出 。 金 融 家 拿 着 费用 收入 离开 。 虽 然 米尔 肯 因 诈骗 被 判 入 狱 ， 但 杠杆 收购 仍 与 我 们 同 
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Yeva Nersisyan and L. Randall Wray, *The Trouble with Pensions,"Levy Public Policy 
Brief, No. 109, March 2010. See also Y. Nersisyan and L. R. Wray, "Transformation of the 


Financial System:Financialization,Concentration, and the Shift to Shadow Banking,"in Minsky, 








Crisis and Development, D. Tavasci and J. Toporowski,eds.(Basingstoke, UK: Palgrave 
Macmillan, 2010): 32—49,for ageneral discussion of the long-term transformation to money 


manager capitalism. 
参见 : Pavlina Tcherneva, “Growth for Whom?” One-Pager No. 47,October 2014, 


http://www.levyinstitute.org/publications/growth-for-whom. 


Scott Bixby, “This Terrifying Chart Shows the Unstoppable Rise of the 0.1%”, News.Mic, 
January 3, 2015, http://mic.com/articles /107622/thisterrifying-chart-shows-the-unstoppable-rise- 
of-the-point-one-percent. 

在 当前 经 济 中 ， 这 些 业 务 密切 相关 ， 我 们 可 以 称 之 为 “金融 部 门 ”” 奥巴马 医改 后 ， 我 
们 几乎 吉 括 了 所 有 医疗 保健 行业 ， 因 为 这 个 行业 也 已 经 彻底 被 “金融 化 ”了 。 


Hyman P. Minsky and Charles J. Whalen, “Economic Insecurity and the Institutional 
































Prerequisites for Successful Capitalism,”Levy Working Paper No. 165, May 1996. 





对 美国 人 短视 的 有 趣 生动 的 描述 ， 参 见 : “Is This Country Crazy?Inquiring Minds 
Elsewhere Want to Know,”by Ann Jones, TomDispatch,January 11, 2015, http://www.tom 
dispatch.com/blog/175941/tomgram%3A_ann_ jones%2C_answering_for_america/. Z5 R -+F 
分 之 一 的 美国 人 拥有 护照 ， 这 或 许可 以 解释 他 们 为 什么 不 知道 自己 的 国家 比 那些 富有 的 
国家 落后 了 多 少 。 




















结论 


在 过 去 的 几 十 年 里 ,“ 市 场 运作 促进 公共 利益 ”的 理念 得 到 普及 。 明 
斯 基 提 出 质疑 ， WARNE, SRA ANE? 那么 ， 约 束 和 干预 体系 
可 以 更 好 地 发 挥 功能 。 他 想 建 立 制 度 的 “上 限 与 下 限 ”， 以 约束 现代 经 济 
天 然 的 、 内 在 的 不 稳定 性 。 他 还 认为 我 们 需要 让 “产业 ”超越 “投机 ”( 回 
顾 电 恩 斯 著名 的 二 分 法 ) ， 而 不 是 相反 ， 人 否则 经 谤 的 资本 发 展 将 以 两 种 
方式 错误 运行 : 斯 密 / 新 古典 主义 方式 或 山 恩 斯 /总 需求 方法 。 如 果 投 资 
不 当 《〈 斯 蜜 问题 )》， 我 们 不 仅 会 当 费 资源 ， 而 且 会 导致 紫 荣 和 下 条 。 如 
果 投 资 太 低 《〈 纪 恩 斯 难题 )》， 我 们 不 仅 会 遭受 失业 ， 而 且 利润 太 低 难 以 
支持 支付 承 话 一 一 导致 违约 。 








此 外 ， 当 “产业 ?利润 太 低 时 ， 金 融 部 门 就 会 出 现 问题 ， 因 为 该 产业 
部 门 的 承 诡 也 无 法 实现 。 在 这 种 情况 下 ， 个 人 退 求 利润 的 行为 将 导致 不 
一 致 的 后 果 ， 金 融 市 场 、 苑 动力 市 场 和 丙 品 市 场 相互 影响 ， 导 致 工资 和 
价格 下 降 ， 产 生 债 务 紧 缩 。 








斯 密 的 理想 观点 是 ， 债 务 通缩 并 非 内 生 ， 而 是 必须 产生 于 外 部 因 
a ASHRAM”, MARRERO HAP. A 
此 ， 解 决 方案 是 放松 管制 、 精 简 政府 和 减 税 ， 并 使 市 场 更 加 灵活 以 能 够 
对 意外 的 黑 天 鹅 事 件 的 “冲击 ”迅速 做 出 反应 。 


明 斯 基 认 为 ， 金 融 结 构 已 经 从 稳健 转变 为 脆弱 ， 因 为 这 是 各 行为 者 
对 经 济 展 好 运作 的 上 自然 反应 。 如 果 政 全 制定 者 明白 这 一 点 ， 他 们 可 以 制 
定 政策 以 减缓 这 一 转变 过 程 ， 在 危机 发 生 时 应 对 和 危机。 对 明 斯 基 来 说 ， 
斯 密 的 理想 无 非 束 是 相信 “看 不 见 的 手 在 挥动 ”。 


明 斯 基 承 认 他 的 方法 充满 莫 观 主义 : 稳定 中 强 含 着 不 稳定 。 对 于 不 
稳定 没有 最 终 解决 方案 。 但 是 明 斯 基 从 根本 上 对 未 来 仍 持 乐观 态度 : 我 





们 可 以 比 之 前 做 得 更 好 。 
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